











































































































ϭ͘ ĂƐůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ ϯ 
ϭ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐ ϯ 
ϭ͘Ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐ ϲ 
ϭ͘ϯ ĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚĞŶĚĞƐ&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐ ϭϬ 
ϭ͘ϰ͘ ŝĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌWĨĞƌĚĞ ϭϮ 
ϭ͘ϰ͘ϭ͘ ŝĞŶĞŽŶĂƚĂůĞ/ƐŽĞƌǇƚŚƌŽůǇƐĞďĞŝŵ&ŽŚůĞŶ ϭϱ 
Ϯ͘ ŝĞůƵƚǌĞůůĞŶ ϭϳ 
Ϯ͘ϭ͘ ŝůĚƵŶŐĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶ ϭϳ 
Ϯ͘Ϯ͘ &ĂŬƚŽƌĞŶĚĞƌůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ϭϵ 



















ϯ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϰϭ 
ϯ͘ϭ͘ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶƵŶĚ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶĚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞĂůƐŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞDĂƌŬĞƌ ϰϭ 
ϯ͘Ϯ͘ ŝƐŚĞƌŝŐĞŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂŶůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐ ϰϯ 
ϰ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ϰϰ 
/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ     

ϰ͘ϭ͘ ĞĨŝŶŝƚŽŶƵŶĚŶǁĞŶĚƵŶŐ ϰϰ 
ϰ͘Ϯ͘ dĞĐŚŶŝŬ ϰϰ 
ϰ͘ϯ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϰϱ 
III. Material und Methoden 47
ϭ͘ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐƐŵĂƚĞƌŝĂů ϰϳ 
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϱϬ 
Ϯ͘ϭ͘ ŝĨĨYƵŝĐŬ&ćƌďƵŶŐ ϱϬ 
Ϯ͘Ϯ͘ 'ŝĞŵƐĂ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϭ 
Ϯ͘ϯ͘ DĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϮ 
Ϯ͘ϰ͘ WĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ&ćƌďƵŶŐŶĂĐŚWĂƉƉĞŶŚĞŝŵ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ ϱϮ 
Ϯ͘ϱ͘ ,ćŵĂůĂƵŶŽƐŝŶ&ćƌďƵŶŐ;,Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ ϱϯ 
Ϯ͘ϲ͘ ^ŝƌŝƵƐZĞĚ&ćƌďƵŶŐ ϱϯ 
Ϯ͘ϳ͘ ůĐŝĂŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ ϱϰ 
Ϯ͘ϴ͘ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ ϱϱ 
Ϯ͘ϵ͘ ͣWĞƌŝŽĚŝĐĐŝĚ^ĐŚŝĨĨ͞ͲZĞĂŬƚŝŽŶ;W^Ͳ&ćƌďƵŶŐͿ ϱϱ 
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϱϳ 
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϱϴ 
ϰ͘ϭ͘ &/dŵĂƌŬŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞ ϱϴ 
ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ϲϬ 
ϲ͘ ƌƚĚĞƌƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ϲϭ 
IV. Ergebnisse 63
ϭ͘ ůƵƚĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶWĨĞƌĚĞ ϲϯ 
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞmďĞƌƐŝĐŚƚƐĨćƌďƵŶŐĞŶ ϳϬ 
Ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϳϭ 
Ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϳϮ 
Ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϮ 
Ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϯ 
Ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϳϲ 
Ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϳϲ 
Ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϳϳ 
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϳϵ 
ϯ͘ϭ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ϳϵ 
ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϳϵ 
ϯ͘ϯ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϬ 
ϯ͘ϰ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϮ 
/ŶŚĂůƚƐǀĞƌǌĞŝĐŚŶŝƐ     

ϯ͘ϱ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϴϯ 
ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϴϰ 
ϯ͘ϳ͘ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϴϲ 
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϴϴ 








ϰ͘ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶEͲĐĞƚǇůŐůƵŬŽƐĂŵŝŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϭϬϭ 
ϰ͘ϯ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϬϭ
ϰ͘ϯ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚ ϭϬϱ




ϰ͘ϱ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶ&ƵŬŽƐĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ ϭϭϮ 
ϰ͘ϱ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶhůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϮ 
ϰ͘ϲ͘ ŝŶĚƵŶŐŬŽŵƉůĞǆĞƌ<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌ>ĞŬƚŝŶĞ ϭϭϰ 
ϰ͘ϲ͘ϭ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϰ 
ϰ͘ϲ͘Ϯ͘ ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWŚĂƐĞŽůƵƐǀƵůŐĂƌŝƐ>ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ϭϭϲ 
ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞhŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ϭϭϳ 
ϱ͘ϭ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ϭϭϳ 
ϱ͘Ϯ͘ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ϭϭϴ 
V. Diskussion 125
ϭ͘ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚ ϭϮϱ 
Ϯ͘ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϭϮϲ 
ϯ͘ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ϭϮϵ 
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ ϭϯϬ 
ϱ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ϭϯϯ 
VI. Zusammenfassung 135
VII. Summary 137

















































































































































































ƌĂĐŚĞŶďŽŽƚĞŶ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ƵĐŚĞŶĂĐŚŶĞƵĞŵ >ĂŶĚ͘hŶƚĞƌ /ŶŐŽůĨƵƌƌŶĂƐŽŶ ůĂŶĚĞƚĞ ĞŝŶĞ
ŬůĞŝŶĞ'ƌƵƉƉĞŵŝƚsŝĞŚ͕,ĂƵƐƌĂƚƵŶĚZĞŝƚƉĨĞƌĚĞŶĂƵĨ/ƐůĂŶĚ͘ŝĞWĨĞƌĚĞǁĂƌĞŶŶŝĐŚƚŶƵƌ





,ŝŵŵĞůƐďŽŐĞŶ͘ >ŽŬŝ͕ KĚŝŶƐ ůƵƚƐďƌƵĚĞƌ ƵŶĚ ďĞŬĂŶŶƚ Ĩƺƌ ƐĞŝŶĞ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚĞŶ




ŝĞ ƵĐŚƚƐĞůĞŬƚŝŽŶ ƐƉŝĞůƚ ďĞŝŵ ZĂƐƐĞŝĚĞĂů ĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐ ĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞ ZŽůůĞ͗
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ĚĂĨƺƌ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ƐćŵƚůŝĐŚĞ sŽƌĨĂŚƌĞŶ ůƺĐŬĞŶůŽƐ ĂƵĨ ŝŶ /ƐůĂŶĚ ŐĞďŽƌĞŶĞ
sŽƌĨĂŚƌĞŶǌƵƌƺĐŬǀĞƌĨŽůŐƚǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͘Ă/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞǌƵĚĞŶĚƌĞŝ'ƌƵŶĚŐĂŶŐĂƌƚĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚ͕ dƌĂď ƵŶĚ 'ĂůŽƉƉ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ^ƉĞǌŝĂůŐĂŶŐĂƌƚĞŶ dƂůƚ ƵŶĚ ZĞŶŶƉĂƐƐ ďĞŚĞƌƌƐĐŚĞŶ
ŬƂŶŶĞŶ͕ǁĞƌĚĞŶƐŝĞǌƵĚĞŶ'ĂŶŐƉĨĞƌĚĞƌĂƐƐĞŶŐĞǌćŚůƚ͘
ƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ &ŽŚůĞŶďĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĞŶ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ŝŵ ,ĞƌďƐƚ ũĞĚĞŶ :ĂŚƌĞƐ ǀŽŶ ƐƉĞǌŝĞůů
ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚĞŶDĂƚĞƌŝĂůƌŝĐŚƚĞƌŶĚĞƌ ŝŶĚŝĞƐĞƌ^ĂŝƐŽŶŐĞďŽƌĞŶĞEĂĐŚǁƵĐŚƐďĞŶŽƚĞƚƵŶĚ
ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŝŶĞ ŽƌŝĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞ tĞƌƚƵŶŐ ŐĞŐĞďĞŶ ǁŝƌĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ 'ĞďćƵĚĞͲ͕
tĞƐĞŶƐͲƵŶĚ'ĂŶŐŵĞƌŬŵĂůĞ ŝŶĚĞŶůŝĐŬƉƵŶŬƚŐĞƌƺĐŬƚ͘<ĞŝŶĞƵĐŚƚǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐŬĂŶŶ
ŽŚŶĞ ĚŝĞ ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ĞŝŶĞƐ dŝĞƌĂƌǌƚĞƐ ĂďŐĞŚĂůƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐ ŚĂƚ ĂƵĐŚ ƐĞŝŶĞ
ďĞƌĞĐŚƚŝŐƚĞŶ'ƌƺŶĚĞ͗&ŝƚŶĞƐƐƵŶĚsŝƚĂůŝƚćƚĚĞƌdŝĞƌĞŵƺƐƐĞŶƵŶƚĞƌĨĂĐŚŬƵŶĚŝŐĞŶƵŐĞŶ
ƚĞŝůǁĞŝƐĞŝŶDŝŶƵƚĞŶƐĐŚŶĞůůĞƌŝĐŚƚŝŐĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝŶ ůƵƚďŝůĚ ĂŶǌƵĨĞƌƚŝŐĞŶ ŐĞŚƂƌƚ ǌǁĂƌ ŶŝĐŚƚ ǌƵŵ ^ƚĂŶĚĂƌĚ ĚĞƌ
/͘ŝŶůĞŝƚƵŶŐ     

Ϯ
dĞŝůŶĂŚŵĞǀŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕ Őŝďƚ ũĞĚŽĐŚ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ,ŝŶǁĞŝƐĞ ƺďĞƌ ĚĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚĞƐ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ͘ ŝŶĨůƺƐƐĞ ǀŽŶ 'ŝĨƚƐƚŽĨĨĞŶ͕ sŝƌƵƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ŽĚĞƌ
ĚƵƌĐŚ ůƵƚĂƌŵƵƚ ŬƂŶŶĞŶ ĚƵƌĐŚ /ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ tĞƌƚĞ ĚĞƐ ůƵƚďŝůĚĞƐ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĂŚĞƌ ŝƐƚ ĞƐ ǀŽŶŐƌŽƘĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐǌƵŬĞŶŶĞŶ͕Ƶŵ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐĂŶƐćƚǌĞǁĞŝƚĞƌǀĞƌďĞƐƐĞƌŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͘
ĂƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚŐĞŚƂƌƚ ǌƵĚĞŶZŽďƵƐƚƉĨĞƌĚĞƌĂƐƐĞŶ͘ŝĞƐĞdĂƚƐĂĐŚĞ ƐƵŐŐĞƌŝĞƌƚ ĞƌŚƂŚƚĞ
tŝĚĞƌƐƚĂŶĚƐŬƌĂĨƚ ŐĞŐĞŶƺďĞƌtŝƚƚĞƌƵŶŐƐĞŝŶĨůƺƐƐĞŶ ƵŶĚ ^ƚƌĞƐƐĨĂŬƚŽƌĞŶ ;^ĐŚǁƂƌĞƌͲ,ĂĂŐ
ϭϵϵϴͿ͘ĂƐůƵƚƚƌćŐƚŵŝƚĞŝŶĞŵŶƚĞŝůǀŽŶϲͲϴйĚĞƐ'ĞƐĂŵƚŬƂƌƉĞƌǀŽůƵŵĞŶƐǀŝĞůƐĞŝƚŝŐĞ
ƵĨŐĂďĞŶ͗ Ɛ ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚĞŶ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ǀŽŶ ƚĞŵŐĂƐĞŶ͕ EćŚƌƐƚŽĨĨĞŶ͕
^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůƉƌŽĚƵŬƚĞŶ͕ ,ŽƌŵŽŶĞŶ͕ sŝƚĂŵŝŶĞŶ͕ DŝŶĞƌĂůƐƚŽĨĨĞŶ͕ tĂƐƐĞƌ ƵƐǁ͘͘ ƵĚĞŵ
ĚŝĞŶƚ ĞƐ ĚĞƌ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶ ĚĞƐ /ŽŶĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞƐ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ĚĞƌ ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ
^ćƵƌĞͲĂƐĞŶͲ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚƐ ŝŵ <ƂƌƉĞƌ͘ Ŷ ĚĞŶ ďǁĞŚƌƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ŝƐƚ ĞƐ
ĚƵƌĐŚ ďǁĞŚƌƐƚŽĨĨĞ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ ůƵƚǌĞůůĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ƵĨŐĂďĞŶ
ƐƉĞǌŝĂůŝƐŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͕ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ ^ĞŝŶĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕ ďĞŝsĞƌůĞƚǌƵŶŐĞŶĚĞƌ'ĞĨćƘĞ
ǌƵ ŐĞƌŝŶŶĞŶ ĚŝĞŶƚ ĂůƐ ^ĐŚƵƚǌ ŐĞŐĞŶ sĞƌďůƵƚƵŶŐ͘ tĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ ƐƉŝĞůƚ ůƵƚ ďĞŝ ĚĞƌ
ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĞŝŶĞƌ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞŶ <ƂƌƉĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ ZŽůůĞ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
sŝĞůůĞŝĐŚƚ ǁĂƌ ^ůĞŝƉŶŝƌ ĞŝŶ ƵƐŶĂŚŵĞƉĨĞƌĚ͕ ǀŝĞůůĞŝĐŚƚ ŚĂƚƚĞ ƐĞŝŶ ůƵƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ
ďĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ DĞƌŬŵĂůĞ͕ ǁĞůĐŚĞ Ğƌ ƐĞŝŶĞƌ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
EĂĐŚŬŽŵŵĞŶƐĐŚĂĨƚŵŝƚ ĂƵĨ ĚĞŶtĞŐ ŐĞŐĞďĞŶ ŚĂƚ͘ ŝĞƐ ǁŝƌĚŵĂŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ŶŝĞŵĂůƐ
ĞƌĨĂŚƌĞŶ͘
tĞŐǀŽŵDǇƚŚŽƐ͕ŚŝŶǌƵƌǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ&ŽƌƐĐŚƵŶŐ͗ŝĞůŵĞŝŶĞƌƌďĞŝƚǁĂƌĞƐ͕ĚŝĞ












ůƵƚ ĂůƐ ĚĞƌ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶƐƚƌćŐĞƌ ĚĞƐ <ƌĞŝƐůĂƵĨƐǇƐƚĞŵƐ ƵŶĚ ĚĞƐ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
KƌŐĂŶŝƐŵƵƐ ŝƐƚǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ŐůĞŝĐŚŵćƘŝŐ ǀĞƌƚĞŝůƚ͘ Ɛ Śćůƚ ĚĂƐ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ dĞŝůĞŶ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ĂƵĨƌĞĐŚƚ͕ ĚĞƐƐĞŶ <ŽŶƐƚĂŶǌ
ůĞďĞŶƐŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞĞĚŝŶŐƵŶŐĨƺƌĚŝĞ^ƚĂďŝůŝƚćƚĚĞƐŝŶŶĞƌĞŶDŝůŝĞƵƐŝƐƚ;tĞůƐĐŚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞŶ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ
ŬŽŵƉůĞǆ͘ůƵƚďĞƐƚĞŚƚĂƵƐĨůƺƐƐŝŐĞŶƵŶĚǌĞůůƵůćƌĞŶĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ͘ŝĞůƵƚĨůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ͕ĚĂƐ
ůƵƚƉůĂƐŵĂ͕ ĞƌĨƺůůƚ ĚĂďĞŝ ŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞ ƵĨŐĂďĞŶ͘ WƌŝŶǌŝƉŝĞůů ŬƂŶŶĞŶ ĚƌĞŝ
,ĂƵƉƚĨƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ůƵƚ ƺďĞƌŶŝŵŵƚ ĞŝŶĞ dƌĂŶƐƉŽƌƚͲ
ŽĚĞƌ sĞŚŝŬĞůĨƵŶŬƚŝŽŶ ǌ͘͘ Ĩƺƌ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ͕ Ĩƺƌ EćŚƌƐƚŽĨĨĞ͕
^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůǌǁŝƐĐŚĞŶͲ ƵŶĚ ͲĞŶĚƉƌŽĚƵŬƚĞ͘ ůƵƚ ĚŝĞŶƚ ĚĞƌ tćƌŵĞƺďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ ƵŶĚ ĂůƐ
dƌćŐĞƌ ǀŽŶ ,ŽƌŵŽŶĞŶ͕ ŶǌǇŵĞŶ ƵŶĚ sŝƚĂŵŝŶĞŶ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ Śćůƚ ůƵƚ ĚĂƐ
ƉŚǇƐŝŬŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ 'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚ ŝŵ <ƂƌƉĞƌ ĂƵĨƌĞĐŚƚ͘ ůƵƚ ƌĞŐƵůŝĞƌƚ ŝŶ 'ĞǁĞďĞŶ ĚĞŶ
tĂƐƐĞƌŚĂƵƐŚĂůƚ͕ĚĞŶŽƐŵŽƚŝƐĐŚĞŶƌƵĐŬƵŶĚĚŝĞ /ŽŶĞŶͲƐŽǁŝĞ,нͲ/ŽŶĞŶͲ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
;Ɖ,ͲtĞƌƚͿ͘/ŶĚŝĞƐĞZĞŐĞůŬƌĞŝƐĞƐŝŶĚǌƵƐćƚǌůŝĐŚĂŶĚĞƌĞKƌŐĂŶĞ͕ǁŝĞǌ͘͘>ĞďĞƌ͕EŝĞƌĞƵŶĚ
>ƵŶŐĞ͕ ŵŝƚ ĞŝŶŐĞƐĐŚĂůƚĞƚ͘ ůƵƚ ƐƚĞŚƚ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŝŵ ŝĞŶƐƚ ĚĞƌ ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ <ƂƌƉĞƌĂďǁĞŚƌ͕ ǁŽďĞŝ ǁĞŝƘĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ;'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͕ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕
DŽŶŽǌǇƚĞŶͿŚŝĞƌďĞŝĂŬƚŝǀĞƵĨŐĂďĞŶƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ĞƌĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞĞůůƉƌŽĚƵŬƚĞ ;ǌ͘͘
<ŽŵƉůĞŵĞŶƚĞ͕>ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞ͕ >ǇŵƉŚŽŬŝŶĞ͕ŶƚŝŬƂƌƉĞƌͿ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶ ŝŵůƵƚƵŶĚĞƌƌĞŝĐŚĞŶ
ũĞĚĞƐ'ĞǁĞďĞŝŵ<ƂƌƉĞƌƺďĞƌĚĂƐůƵƚŐĞĨćƘƐǇƐƚĞŵ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ƵƐćƚǌůŝĐŚĞZĞĂŬƚŝŽŶƐŬĞƚƚĞŶĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶĞŝŶ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ
ƵŶĚ >ǇƐŝƐ ǌƵ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͘ ĂƐ ůƵƚƉůĂƐŵĂ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ĚĂƐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ
ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚĞ WƌŽƚĞŝŶ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ͘tĞŶŶ ĚĂƐ ůƵƚ ĚƵƌĐŚ ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ 'ĞĨćƘǁĂŶĚ
ŽĚĞƌ ĚƵƌĐŚ ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌĞ ŝƌŬƵůĂƚŝŽŶƐƐƚƂƌƵŶŐĞŶ ŐĞƌŝŶŶƚ͕ ǁĂŶĚĞůƚ ƐŝĐŚ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ŝŶ
&ŝďƌŝŶ Ƶŵ͘ Ɛ ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĞŝŶ ůƵƚŬƵĐŚĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŵ ƐŝĐŚ ŬůĂƌĞ ŐĞůďůŝĐŚĞ &ůƺƐƐŝŐŬĞŝƚ
ĂďƐĐŚĞŝĚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞĂůƐůƵƚƐĞƌƵŵďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ;tĞůƐĐŚ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŝĞŐĞƐĂŵƚĞůƵƚŵĞŶŐĞďĞƚƌćŐƚďĞŝ^ćƵŐĞƚŝĞƌĞŶĞƚǁĂϳďŝƐϵйĚĞƌ<ƂƌƉĞƌŵĂƐƐĞ;'ćďĞů




ĚĞƌĞŶ ŶƚĞŝů ďĞŝ ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϯϮ ƵŶĚ ϰϱй ĚĞƐ ůƵƚǀŽůƵŵĞŶƐ ůŝĞŐƚ͘ ŝĞ
ĞůůĞŶ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ƌŽƚĞ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ;ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͿ͕ ǁĞŝƘĞ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ;>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͿ ƵŶĚ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ;dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶͿ ĞŝŶƚĞŝůĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
ůƵƚ ŝƐƚ ĚŝĐŚƚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĐŬĞƌ ĂůƐ tĂƐƐĞƌ ƵŶĚ ĞŶƚŚćůƚ ƐŽǁŽŚů ǌĞůůƵůćƌĞ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĨůƺƐƐŝŐĞ
ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ;ďď͘ϭͿ͘ ĞůůĞŶ ƵŶĚ ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ƐĐŚǁĞďĞŶ ŝŵ WůĂƐŵĂ͘ &ĂƐĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ͕
ǁŝĞŵĂŶƐŝĞǀŽŵŝŶĚĞŐĞǁĞďĞŬĞŶŶƚ͕ŬƂŶŶĞŶŝŶ ŝŚƌĞƌƚǇƉŝƐĐŚĞŶ&ŽƌŵŝŵWůĂƐŵĂŶŝĐŚƚ
ŐĞĨƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ dƌŽƚǌĚĞŵ ďŝůĚĞŶ ƐŝĐŚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ 'ĞƌŝŶŶƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞƐ
&ĂƐĞƌƐƚƌćŶŐĞ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĐŚ ŐĞůƂƐƚĞ WƌŽƚĞŝŶĞ ŵŝƚĞŝŶĂŶĚĞƌ ǀĞƌďŝŶĚĞŶ͘ EĂĐŚ ĞŝŶĞƌ
ĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶǌĞŝŐƚƐŝĐŚĚŝĞƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐůƵƚĞƐĚĞƵƚůŝĐŚ ŝŶĚƌĞŝǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ
ŐĞƚƌĞŶŶƚĞŶ ^ĐŚŝĐŚƚĞŶ͗ ĞůůƵůćƌĞ ůĞŵĞŶƚĞ ǁĂŶĚĞƌŶ ĂƵĨ ĚĞŶ ŽĚĞŶ ĚĞƐ ZƂŚƌĐŚĞŶƐ͕







































//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϱ
Ğƌ ŶƚĞŝů ǌĞůůƵůćƌĞƌ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ĞŝŶĞƌ ůƵƚƉƌŽďĞ ǁŝƌĚ ĂůƐ ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵĂĐŚĞŶĐĂ͘ϵϲйĚĂǀŽŶĂƵƐ͘&ćůůƚĚŝĞƐĞƌŚƂŚĞƌĂůƐŶŽƌŵĂůĂƵƐ͕ǁŝƌĚĚŝĞƐĞƐ
WŚćŶŽŵĞŶĂůƐWŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞďĞǌĞŝĐŚŶĞƚƵŶĚĞƐŬĂŶŶĚĂǀŽŶĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐƐ
ǌƵ ǀŝĞůĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƉƌŽDŝůůŝůŝƚĞƌ ůƵƚ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝŶĚ͘ĞƌĂƌƚŝŐĞƐ ůƵƚ ŝƐƚ ŝŶĚĞƌ >ĂŐĞ͕
ŐƌŽƘĞ DĞŶŐĞŶ ĂŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ǌƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘ 'ůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ǁŝƌĚ ĂďĞƌ ĚĂĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
sŝƐŬŽƐŝƚćƚ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ĞƌŚƂŚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚĂƐ ,Ğƌǌ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ WƵŵƉůĞŝƐƚƵŶŐ ǀŽůůďƌŝŶŐĞŶ
ŵƵƐƐ͘ƵĐŚĞŚǇĚƌĂƚĂƚŝŽŶ ŬĂŶŶ ǌƵĞŝŶĞƌWŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞ ĨƺŚƌĞŶ͕ ŝŶĚĞŵƐŝĐŚĚĞƌ ĨůƺƐƐŝŐĞ
ŶƚĞŝů ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚŵĞŚƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞŶDŝůůŝůŝƚĞƌ ůƵƚ ŬŽŵŵĞŶ ;ZŽƐƐ
ƵŶĚ WĂǁůŝŶĂ͕ ϮϬϭϭͿ͘ ŝĞ ŽďĞŶ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ WŽůǇǌǇƚŚćŵŝĞ ŵƵƐƐ ǀŽŶ ĚĞƌ ƚƵŵŽƌƂƐĞŶ
WŽůǇĐǇƚŚćŵŝĂǀĞƌĂĂďŐĞŐƌĞŶǌƚǁĞƌĚĞŶ͘




ǀŽŶ ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐ ĚĞƐ dŝĞƌĞƐ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ĚŝĞƐĞƌ sŽƌƌĂƚ ĂŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
<ƌĞŝƐůĂƵĨŐĞƉƵŵƉƚǁŝƌĚ͕ďŝƐǌƵϮϱйĂŶƐƚĞŝŐĞŶ;ŬĞƌƐƵŶĚĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ͘
WůĂƐŵĂŝƐƚĚĞƌĨůƺƐƐŝŐĞdĞŝůĚĞƐůƵƚĞƐ͕ŝŶĚĞŵŶŝĐŚƚͲǌĞůůƵůćƌĞůƵƚďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŐĞůƂƐƚŽĚĞƌ
ĞŵƵůŐŝĞƌƚ ƐŝŶĚ͘ Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ WůĂƐŵĂƉƌŽƚĞŝŶĞ ŬĂŶŶ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƐĞŝŶĞƌ
ƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ŝŶ ĚƌĞŝ ŐƌƂƘĞƌĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ĞŝŶŐĞƚĞŝůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͗ůďƵŵŝŶ͕'ůŽďƵůŝŶĞ ƵŶĚ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ĂŶ ĚĞƌ ůƵƚƐƚŝůůƵŶŐďĞƚĞŝůŝŐƚ͘
DĞŶŐĞŶŵćƘŝŐ ƌĞƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ůďƵŵŝŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶ ĚĞƌ >ĞďĞƌ ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͕ ŵŝƚ
ďƐƚĂŶĚ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞ ĚŝĞƐĞƌ ĚƌĞŝ 'ƌƵƉƉĞŶ͘ ƵƘĞƌ ĚĞŶ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞŶ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞŶ Ͳ
WƌŽƚĞŝŶĞ͕EćŚƌƐƵďƐƚƌĂƚĞ͕ďďĂƵƉƌŽĚƵŬƚĞͲĞŶƚŚćůƚĚĂƐWůĂƐŵĂǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞůĞŬƚƌŽůǇƚĞ͘
KďǁŽŚů ĚŝĞ WůĂƐŵĂĞůĞŬƚƌŽůǇƚĞ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƐ 'ĞǁŝĐŚƚ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ƺďĞŶ ƐŝĞ ĂďĞƌ ǀŝĞůĨćůƚŝŐĞ
&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶĂƵƐ͗EĂƚƌŝƵŵƵŶĚŚůŽƌŝĚƐƉŝĞůĞŶƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĞŝŶĞŐƌŽƘĞZŽůůĞďĞǌƺŐůŝĐŚ
ĚĞƌ ƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ KƐŵŽůĂƌŝƚćƚ ŝŵ WůĂƐŵĂ͘ <Žŵŵƚ ĞƐ ǌƵ ^ƚƂƌƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ
KƐŵŽůĂƌŝƚćƚĚĞƐWůĂƐŵĂƐ͕ƐŝŶĚtĂƐƐĞƌǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞǁĞďĞƵŶĚWůĂƐŵĂĚŝĞ
&ŽůŐĞ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ DĞŶŐĞŶĞůĞŵĞŶƚĞŶ ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
^ƉƵƌĞŶĞůĞŵĞŶƚĞ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ŽĨĂŬƚŽƌĞŶ ǀŽŶ ŶǌǇŵĞŶ ƵŶĚ ,ŽƌŵŽŶĞŶ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ŚĂďĞŶ
;ZŽƐƐƵŶĚWĂǁůŝŶĂ͕ϮϬϭϭͿ͘&ƺƌĚŝĞŝůĚƵŶŐĚĞƐƌŽƚĞŶůƵƚĨĂƌďƐƚŽĨĨƐƐƉŝĞůƚĚĂƐŝƐĞŶĞŝŶĞ
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ͗ ƵƌĐŚ ĚŝĞ ƉƵĨĨĞƌŶĚĞŶ ĞƐƚĂŶĚĞŝůĞ ŝŵ WůĂƐŵĂ Ͳ ǀŽƌ ĂůůĞŵ
,ǇĚƌŽŐĞŶĐĂƌďŽŶĂƚ ƵŶĚ ,ǇĚƌŽŐĞŶƉŚŽƐƉŚĂƚ Ͳ ǁŝƌĚ ĚĞƌ Ɖ,ͲtĞƌƚ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ŝŵ ůĞŝĐŚƚ
ĂůŬĂůŝƐĐŚĞŶĞƌĞŝĐŚ;ϳ͕ϯͲϳ͕ϱͿŐĞŚĂůƚĞŶ͘ŝĞ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĚĞƌsŝƚĂŵŝŶĞŝŵWůĂƐŵĂƐŝŶĚ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ǀŽŵ ŶŐĞďŽƚ ŝŶ ĚĞƌ EĂŚƌƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ZĞƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŵ Ăƌŵ ĂďŚćŶŐŝŐ͘
&ĞƚƚůƂƐůŝĐŚĞ sŝƚĂŵŝŶĞ ǁŝĞ ͕ ͕  ƵŶĚ < ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ WůĂƐŵĂ ĂŶ ŝǁĞŝƘĞ ŐĞďƵŶĚĞŶ͕




>ƂĨĨůĞƌ͕ ϮϬϬϴͿ͘ hŵ ĞŝŶĞ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞ ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ǌƵ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ͕
ǁĞƌĚĞŶ ĚŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĚĞƌ ůƵƚŝŶŚĂůƚƐƐƚŽĨĨĞ ƐƚćŶĚŝŐ ŬŽŶƚƌŽůůŝĞƌƚ ƵŶĚ ĞŝŶŐĞƐƚĞůůƚ͘
ŝĞ ƚĞŵƚćƚŝŐŬĞŝƚ Śćůƚ ĚŝĞ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ
ĞŶŐĞŶ ZĂŚŵĞŶ͘ sŽƌ ĂůůĞŵ EŝĞƌĞ ƵŶĚ >ĞďĞƌ ƌĞŐĞůŶ ĚŝĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞƌ










ƵŶĚ Ws ƐŝŶĚ ĚŝĞ Ăŵ ŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ ďĞŶƵƚǌƚĞŶ WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ Ƶŵ ĚŝĞ YƵĂŶƚŝƚćƚ ǀŽŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵĞŶ͘ Ğŝ tĂƌŵďůƵƚƉĨĞƌĚĞŶ ďĞŵŝƐƐƚ ĚĞƌ
,ćŵŽŐůŽďŝŶͲtĞƌƚ ďĞŝŶĂŚĞ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ĚĞƐ Ws͘ ŝĞƐĞƌ tĞƌƚ ƐƚĞŝŐƚ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶ ŵŝƚ
ŝŶƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌĞƌ,ćŵŽůǇƐĞƵŶĚ,ćŵŽŐůŽďŝŶćŵŝĞĂŶ͘ŝĞƵƐǁĞƌƚƵŶŐĚĞƌZͲtĞƌƚĞŬĂŶŶ
ĚĂďĞŝŚŝůĨƌĞŝĐŚƐĞŝŶ͕ŶćŵŝĞŶǌƵĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌĞŶ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘
ŝŶĞ ůƵƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ŝƐƚ ŽŚŶĞ ĞŝŶĞ ƐŽƌŐĨćůƚŝŐĞ ŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞƐ ŶŝĐŚƚ ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘ hŶƚĞƌ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĚĞƌ
WĨĞƌĚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚ ĞŝŶĞ ďŝŬŽŶŬĂǀĞ ^ĐŚĞŝďĞ͕ ũĞĚŽĐŚ ĨĞŚůĞŶ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ĞƋƵŝŶĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĂŶĚĞƌĞŶ ^ƉĞǌŝĞƐ͕ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ƵĨŚĞůůƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚĞ͘
ƋƵŝŶĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ DŝŬƌŽƐŬŽƉ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ dĞŶĚĞŶǌ ǌƵƌ
'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐĂƵĨ͗^ŝĞĨŽƌŵŝĞƌĞŶƐŝĐŚŐĞƌŶĞǌƵĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŚćŶŐĞŶĚĞŶZĞŝŚĞŶ͘^ŝĞŚƚ
ŵĂŶŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂĞŝŶĞƐƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶďĂƐŽƉŚŝůĂŶŐĞĨćƌďƚĞ<ĞƌŶƌĞƐƚĞ͕ǁĞƌĚĞŶĚŝĞƐĞĂůƐ
,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ŝĞƐĞ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ƉĂƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞ
ĞůůŬĞƌŶĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ƵŶĚ ƚƌĞƚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚĂŶŶ ĂƵĨ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ ĂŚů ĨĞŚůĞƌŚĂĨƚ
ŐĞďŝůĚĞƚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ ůĞĂƌĂŶĐĞͲ&ƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌDŝůǌ ƺďĞƌƐĐŚƌĞŝƚĞƚ ;EĞŵĞƐ͕ ϮϬϭϳͿ͘
^ĐŚćƚǌƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ϭϬ ǀŽŶ ϭϬϬϬϬ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ
<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ;ZĞĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘






WZDdZ /E,/d sK>>>hd <>d>hd D/E/dhZW&Z ^>
E,>ZKdZ
>hd<PZWZ,E
ϭϬϲͬʅů ϲ͘ϬͲϭϬ͘Ϭ ϱ͘ϱͲϵ͘ϱ ϰ͘ϯͲϭϬ͘ϯ ϰ͘ϳͲ
ϵ͘Ϭ
,	DK'>K/E 'ͬ> ϭϮ͘ϬͲϭϳ͘Ϭ ϴ͘ϬͲϭϰ͘Ϭ ϵ͘ϬͲϭϲ͘Ϭ ϵ͘ϱͲ
ϭϲ͘ϱ
Ws й ϯϮͲϱϬ ϮϰͲϰϰ ϮϰͲϰϮ ϮϴͲ
ϰϳ
Ds &> ϰϮͲϱϴ Ͳ ϯϴͲϲϭ ϰϲͲ
ϲϳ
D, ɀ' ϭϱͲϮϬ Ͳ ϭϰͲϮϯ ϭϲͲ
Ϯϯ














sK>>>hd ϵ͘ϯϱцϭ͘Ϭϱ ϭϰ͘ϴцϭ͘Ϭϯ ϰϭ͘ϳцϯ͘ϴ ϰϰ͘ϳцϯ͘ϰ ϭϱ͘ϵцϭ͘ϰ ϯϱ͘ϴцϭ͘ϰ
tZD>hd ϴ͘ϯϳцϭ͘ϬϮ ϭϯ͘ϲцϭ͘ϲ ϯϴ͘ϯцϯ͘ϱ ϰϲ͘ϭцϰ͘Ϭ ϭϲ͘ϯцϭ͘ϰ ϯϱ͘ϱцϭ͘ϲ
YhZdZ,KZ^ ϴ͘Ϯϲцϭ͘ϬϮ ϭϯ͘ϯцϭ͘ϲ ϯϴ͘Ϭцϰ͘Ϭ ϰϲ͘Ϯцϯ͘ϵ ϭϲ͘ϭцϭ͘ϳ ϯϰ͘ϵцϭ͘ϲ
WW>KK^ ϴ͘ϲϬцϭ͘ϭϭ ϭϯ͘ϯцϭ͘ϲ ϯϴ͘ϰцϰ͘ϳ ϰϰ͘ϴцϰ͘ϰ ϭϱ͘ϱцϭ͘ϯ ϯϰ͘ϱцϬ͘ϴ
ZZ ϴ͘ϰϭцϭ͘Ϯϭ ϭϯ͘ϴцϮ͘ϭ ϯϵ͘ϯцϱ͘Ϭ ϰϲ͘ϵцϭ͘ϵ ϭϲ͘ϰцϬ͘ϵ ϯϰ͘ϵцϭ͘Ϭ
>z^> ϳ͘ϯϬцϬ͘ϳϴ ϭϮ͘ϰцϭ͘ϭ ϯϯ͘Ϭцϯ͘Ϭ ϰϰ͘ϲ Ͳ ϯϴ͘ϭ
WZ,ZKE ϳ͘ϯϵцϭ͘Ϭϴ ϭϭ͘ϳцϭ͘ϰ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
sZ^,/E
<>d>hdZ^^E
ϳ͘ϳϲцϭ͘Ϯϯ Ͳ ϯϯ͘Ϭцϳ͘Ϭ ϰϮ͘ϯ Ͳ Ͳ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϴ












Ğŝ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ dĂďĞůůĞŶǁĞƌƚĞ ƐƚĞůůƚŵĂŶ ĨĞƐƚ͕ ĚĂƐƐ WĨĞƌĚĞƚǇƉ ƵŶĚ ZĂƐƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚ
ĚŝĞ WĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ǀŽŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂďůĞŝƚĞŶ͕ ĚƵƌĐŚĂƵƐ
ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ͘ ^ĐŚŽŶ ĂŶ ĚĞƌŶǌĂŚů ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞsĞƌŵƵƚƵŶŐŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ




ĚĞƌ <ƂƌƉĞƌŐƌƂƘĞ ĂďŚćŶŐŝŐ ŝƐƚ͘ Ğŝ ĚĞƌ ĞƵƌƚĞŝůƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌ ĚĞƐ
ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞƐ ŝƐƚ ĞƐ ǀŽŶ ŐƌŽƘĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ ƐŝĐŚ ĚĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĞŝŶŝŐĞƌ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ &ĂŬƚŽƌĞŶ ďĞǁƵƐƐƚ ǌƵ ŵĂĐŚĞŶ͗ ZĂƐƐĞ͕ dƌĂŝŶŝŶŐƐǌƵƐƚĂŶĚ ƵŶĚ Ŭƚŝǀŝƚćƚ
ďǌǁ͘ƵĨƌĞŐƵŶŐǌƵŵĞŝƚƉƵŶŬƚĚĞƌWƌŽďĞŶŐĞǁŝŶŶƵŶŐƐƉŝĞůĞŶĞŝŶĞZŽůůĞ͘,ƂŚĞƌ ŝŵůƵƚ
ƐƚĞŚĞŶĚĞ WĨĞƌĚĞ ǁŝĞ ůĞŝĐŚƚĞ WĨĞƌĚĞ͕ ƌĂďĞƌ ƵŶĚ sŽůůďůƺƚĞƌ ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞŶ ŚƂŚĞƌĞŶ
,ćŵĂƚŽŬƌŝƚǁĞƌƚ͕ ĞŝŶĞ ŐƌƂƘĞƌĞ ŶǌĂŚů ĂŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ




ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶŐĞŚĂůƚĞƐ ĨƺŚƌƚ ƵŶĚ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐ ĚŝĞ ZƺĐŬŬĞŚƌ ǌƵ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ,ćŵŽŐůŽďŝŶǁĞƌƚĞŶ ŝŶĚĞƌ<ŽŶǀĂůĞƐǌĞŶǌƉŚĂƐĞŶĂĐŚ ĚĞƌZĞŶŶďĞůĂƐƚƵŶŐ
ďĞƐĐŚůĞƵŶŝŐƚ͘ŝĞƵƚŽƌĞŶƐŝŶĚĚĞƌDĞŝŶƵŶŐ͕ĚĂƐƐĚŝĞũƵŶŐĞŶWĨĞƌĚĞŶƵŶƚĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ
ŵĞƚĂďŽůŝƐĐŚĞƌ 'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞ ƵŶĚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĂƵĐŚ ƵŶƚĞƌ ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƵŶŐ ĚĞƌ
ƐĐŚŶĞůůĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ĚĞƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶŐĞŚĂůƚƐ ĚŝĞ ZĞŶŶďĞůĂƐƚƵŶŐ ŐƵƚ ǀĞƌŬƌĂĨƚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϵ
;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ƐƉŝĞůƚ ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ DĞŶƐĐŚ ŽĚĞƌ ZŝŶĚ ĚĞƌ
<ŽŚůĞŶƐƚŽĨĨĚŝŽǆŝĚͲƌƵĐŬ ĚĞƐ ůƵƚĞƐ ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ĚŝĞ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨďŝŶĚƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ ĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶƐĞŝŶĞƵŶƚĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞZŽůůĞ;ĂŵďŝĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϬϱͿ͘
dƌĂŝŶŝĞƌƚĞ WĨĞƌĚĞ ǌĞŝŐĞŶ ŚƂŚĞƌĞ tĞƌƚĞ ďĞŝ ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ͕ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ƵŶĚ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǌĂŚů ĂůƐ ƌƵŚĞŶĚĞ ŽĚĞƌ ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞ dŝĞƌĞ͘ ĂŚĞƌ ƐŝŶĚ ďĞŝ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ
sŽůůďůƵƚƉĨĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ŚƂĐŚƐƚĞŶ WĂƌĂŵĞƚĞƌ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ >ŝĞŐƚ ďĞŝ ĞŝŶĞŵ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ
ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶWĨĞƌĚĞŝŶĞƌĚĞƌtĞƌƚĞŝŵƵŶƚĞƌĞŶ>ĞǀĞůĚĞƐZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞƐ͕ŬĂŶŶĚŝĞƐĂůƐ
ĂƵĨĨćůůŝŐ ďĞǁĞƌƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞ DŝůǌŬŽŶƚƌĂŬƚŝŽŶ ĂůƐ &ŽůŐĞ ǀŽŶ ƵĨƌĞŐƵŶŐ ŽĚĞƌ





ĞƌǁćŚŶĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐŵŝƚƚůĞƌĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀŽůƵŵĞŶ ;Ds сŵĞĂŶ ĐŽƌƉƵƐĐƵůĂƌ ǀŽůƵŵĞͿ
ŶŝĐŚƚ ǁŝĞ ďĞŝ ĂŶĚĞƌĞŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ ,ƵŶĚ ƵŶĚ <ĂƚǌĞ ĂůƐ ,ŝůĨĞ ǌƵƌ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚͲƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞƌ ƌƚĞŶ ĚĞƌ ŶćŵŝĞ ĚŝĞŶĞŶ ŬĂŶŶ͘ ĞŶŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƌĞŝĨĞŶ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ ƐĞůďƐƚ ŝŶ WŚĂƐĞŶ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞƌ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƐĞ ŶƵƌ ŝŵ
<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƵŶĚŶŝĐŚƚ ŝŵůƵƚŬƌĞŝƐůĂƵĨ͘&ŽůŐůŝĐŚ ŝƐƚďĞŝĚĞŵDsŝŵ>ĂƵĨĚĞƌĞŝƚĞŝŶ





ďĞŝ ĚĞƌ ĚŝĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌ ƐŽǁŽŚů Ĩƺƌ ,ĞŶŐƐƚĞ ƵŶĚ ^ƚƵƚĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶďĞƐƚŝŵŵƚǁƵƌĚĞŶ͘ƐĨŝĞůĂƵĨ͕ĚĂƐƐǌǁŝƐĐŚĞŶ,ĞŶŐƐƚĞŶƵŶĚ
^ƚƵƚĞŶ ŬĞŝŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ ǁĂƌ ƵŶĚ ƐŝĐŚ ŵŝƚ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŵ ůƚĞƌ ĚŝĞ
'ĞƐĂŵƚǌĂŚůĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕DŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚĚĞƌďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ĚŝĞ ĂŚů ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚŐůĞŝĐŚďůŝĞď ;ĞďƵůũͲ<ĂĚƵŶĐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϯͿ͘
ƵĐŚĚŝĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶͲWĂƌĂŵĞƚĞƌƵŶƚĞƌůŝĞŐĞŶĚĞŵŝŶĨůƵƐƐǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ
ƵƐƚćŶĚĞ͗ &ƵƌĐŚƚ͕ ^ƚƌĞƐƐ ŽĚĞƌ ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐ ŬƂŶŶĞŶ ĞŝŶĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ
ŝŶĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ĞŝŵŐĞƐƵŶĚĞŶĂĚƵůƚĞŶWĨĞƌĚůŝĞŐƚĚŝĞ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůŐĞǁƂŚŶůŝĐŚǌǁŝƐĐŚĞŶ
ϲ ƵŶĚ ϭϮ͕Ϭ ǆ ϭϬϵͬů͘ /Ŷ ZƵŚĞ ďĞƚƌćŐƚ ĚĂƐ sĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀŽŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ĞƚǁĂϲϬ͗ϰϬ͘ŝĞŬůĞŝŶĞŶǌĂŚůǀŽŶDŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶďĞƚƌćŐƚŶŽƌŵĂůĞƌtĞŝƐĞ







/ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ,ĂƵƐƐćƵŐĞƚŝĞƌĞŶ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ďĞŝŵ
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ &ŽŚůĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞŶ DĞŶŐĞŶ ĂŶ ĨĞƚĂůĞŵ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ŝŶ ĚĞŶ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ĂƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶĂĚƵůƚĞƌƵŶĚŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌWĨĞƌĚĞŝƐƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůŝĚĞŶƚŝƐĐŚ
;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϳͿ͘
&ƺƌ &ŽŚůĞŶ ďŝƐ ǌƵŵ ϳ͘ >ĞďĞŶƐƚĂŐ ƐŝŶĚ ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞ ďĞŬĂŶŶƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ŝŶ dĂďĞůůĞ ϯ
ĂƵĨŐĞůŝƐƚĞƚƐŝŶĚ͘

,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ŝŶŚĞŝƚ 'ĞďƵƌƚ Ϯϰ^ƚƵŶĚĞŶ ϳdĂŐĞн
,ćŵŽŐůŽďŝŶ ŐͬĚů ϭϮͲϭϴϮ ϭϯͲϭϱ͕ϱ ϭϭ͕ϱͲϭϳ͕ϱ
,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ й ϰϬͲϱϮ ϯϰͲϰϲ ϯϭͲϰϬ












ŐͬĚů  ϯϯͲϯϲ 
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϱ͕ϱͲϭϭ͕ϱ  ϳ͕ϬͲϭϮ͕Ϭ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϯ͕ϱͲϭϬ͕Ϭ ϯ͕ϬͲϵ͕ϲ ϳ͕ϬͲϭϬ͕Ϭ
^ƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  фϬ͕ϱ 
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕ϬͲϬ͕ϭ 
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϭ
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕ϭ 
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  Ϭ͕Ϯ 
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů  ϭ͕ϴͲϯ͕Ϭ Ϯ͕ϬͲϰ͕Ϭ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ϭϬϵͬů ϭϬϬͲϮϱϬ ϭϮϱͲϯϬϬ ϭϬϬͲϰϬϬ
dĂďĞůůĞ ϯ͗ ZĞĨĞƌĞŶǌǁĞƌƚĞ Ĩƺƌ ,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ďĞŝŵ &ŽŚůĞŶ ;<ŶŽƚƚĞŶďĞůƚ͕ ,ŽůĚƐƚŽĐŬ͕ Θ
DĂĚŝŐĂŶ͕ϮϬϬϳͿ

EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ &ŽŚůĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ďĞƌĞŝƚƐ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ
ĚƵƌĐŚƉĂƚŚŽŐĞŶͲĂƐƐŽǌŝŝĞƌƚĞŵŽůĞŬƵůĂƌĞDƵƐƚĞƌ;Ɖ'ƐĚĞƌŽůĞǇWŚĂƌŵĂĐĞƵƚŝĐĂů'ƌŽƵƉͿ
ƵŶĚĚƵƌĐŚĚĂƐĂŬƚĞƌŝƵŵZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐĞƋƵŝƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶ͗/ŶǀŝƚƌŽŬĂŶŶĚĂƐͣͲ<ůĂƐƐĞƉ'͞
ĚŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŽŐĂƌ ǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ ;>ŝƵ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ Ɖ'Ͳ
KůŝŐŽƐĚĞƌͲ<ůĂƐƐĞ ŝŶĚƵǌŝĞƌĞŶŶƵƌŐĞƌŝŶŐĞDĞŶŐĞŶĂŶ /&EͲĂůƉŚĂ͕ďĞǁŝƌŬĞŶĚĂĨƺƌĂďĞƌ





>ǇƐĞ ǀŽŶZ͘ ĞƋƵŝ ŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞŶ͕ >Ͳ ƺďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ŝŵůƚĞƌ ǀŽŶ ϯtŽĐŚĞŶ
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ;,ĂƌƌŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
ŝŶĞ^ƚƵĚŝĞ ŝŶWŽůĞŶďĞĨĂƐƐƚĞƐŝĐŚŵŝƚĚĞŵŵƂŐůŝĐŚĞŶŝŶĨůƵƐƐǀŽŶ,ǇƉĞƌůŝƉŝĚćŵŝĞƵŶĚ
,ǇƉĞƌůĞƉƚŝŶćŵŝĞ ĚĞƌ DƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞŶ ŶĂĐŚ ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ ŝŶŐƌŝĨĨĞŶ ĂƵĨ ĚĂƐ ůƵƚďŝůĚ ĚĞƌ
&ŽŚůĞŶ ;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ͘ ϭϳ ƉŽůŶŝƐĐŚĞ <ĂůƚďůƵƚƐƚƵƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚƐĂŵƚ ŝŚƌĞŶ
&ŽŚůĞŶŝŶǌǁĞŝ'ƌƵƉƉĞŶŐĞƚĞŝůƚ͗ƐǁƵƌĚĞŶ>ĞƉƚŝŶͲƵŶĚdƌŝŐůǇǌĞƌŝĚͲ'ĞŚĂůƚǀŽŶ^ƚƵƚĞŶŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ ŶŽƌŵĂů ǀĞƌůĂƵĨĞŶĚĞŶ 'ĞďƵƌƚ ŵŝƚ ĚĞŶũĞŶŝŐĞŶ tĞƌƚĞŶ ǀŽŶ ^ƚƵƚĞŶ ŵŝƚ
'ĞďƵƌƚƐŬŽŵƉůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ ǀĞƌďƵŶĚĞŶĞƌ ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞƌ ĞŚĂŶĚůƵŶŐ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ
;<ĞĚǌŝĞƌƐŬŝĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͘
ŝĞ >ĞƉƚŝŶĞ ƵŶĚ dƌŝŐůǇǌĞƌŝĚĞ ŝŵ WůĂƐŵĂ ǁĂƌĞŶ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ ďĞŝ ^ƚƵƚĞŶ͕ ĚŝĞ
ƚŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŝŶŐƌŝĨĨĞǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ'ĞďƵƌƚĞƌĨĂŚƌĞŶŚĂďĞŶ͕ǁĞŶŶŵĂŶĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĂƵƐ
ĚĞŵ WůĂƐŵĂ ǀŽŶ ^ƚƵƚĞŶ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ 'ĞďƵƌƚ ǀĞƌŐůĞŝĐŚƚ͘ ŝĞ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ
ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ŬĞŝŶĞ ƐƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ͘ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŚĂďĞŶ ĚŝĞ
ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ,ǇƉĞƌůŝƉŝĚćŵŝĞ ƉŽƐƚͲƉĂƌƚƵŵ ƵŶĚ
,ǇƉĞƌůĞƉƚŝŶćŵŝĞ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ 'ĞďƵƌƚ ďĞŝ ^ƚƵƚĞŶ ŬĞŝŶĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚĞŶ >ŝƉŝĚͲ





ŝĞ ůƵƚŐůƵŬŽƐĞŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ŐĞƐƵŶĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ůŝĞŐƚ ďĞŝ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚ ϯͲϯ͕ϱŵŵŽůͬů͕
ǁŽďĞŝ ƐŝĞ ŝŶĚĞŶĞƌƐƚĞŶϮϰ >ĞďĞŶƐƐƚƵŶĚĞŶĂƵĨƺďĞƌϰ͕ϱͲϲŵŵŽůͬů ƐƚĞŝŐƚ͘Wƌŝŵćƌ ƐŽůůƚĞŶ
ĚĂŶŶ ůƵƚǌƵĐŬĞƌƐƉŝĞŐĞůͲƌĞŐƵůŝĞƌĞŶĚĞ ,ŽƌŵŽŶĞ ǁŝĞ /ŶƐƵůŝŶ ƵŶĚ 'ůƵŬĂŐŽŶ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ




Ğŝ ŬůŝŶŝƐĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂƵĨĨćůůŝŐĞŶ &ŽŚůĞŶ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ^ƚƂƌƵŶŐ ĚĞƐ ůƵƚŐůƵŬŽƐĞƐƉŝĞŐĞůƐ ĞŝŶĞ
'ĞŵĞŝŶƐĂŵŬĞŝƚĚĂƌ͗ dƌŝƚƚĞŝŶĞ,ǇƉŽŐůǇŬćŵŝĞ ŝŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ^ĞƉƐŝƐ͕ĞŝŶĞƌƉŽƐŝƚŝǀĞŶ
ůƵƚŬƵůƚƵƌ ƵŶĚ ^/Z^ ;^ǇƐƚĞŵŝƐĐŚ ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞƐ ZĞƐƉŽŶƐĞͲ^ǇŶĚƌŽŵͿ ǀŽŶ ƵŶƚĞƌ
ϱϬŵŐͬĚůŽĚĞƌĞŝŶĞ,ǇƉĞƌŐůǇŬćŵŝĞǀŽŶƺďĞƌϭϴϬŵŐͬĚůĂƵĨ͕ŚĂďĞŶĚŝĞďĞƚƌŽĨĨĞŶĞŶ&ŽŚůĞŶ
ĞŝŶĞĚĞƵƚůŝĐŚŐĞƌŝŶŐĞƌĞmďĞƌůĞďĞŶƐǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚŬĞŝƚ;,ŽůůŝƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϴͿ͘^ĞƉƚŝŬćŵŝƐĐŚĞ
&ŽŚůĞŶ ŚĂďĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞƌĞ'ůƵŬŽƐĞͲ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶĂůƐ ŐĞƐƵŶĚĞ &ŽŚůĞŶ ;ĂƌƐŶŝĐŬ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘
/ŵEĂďĞůƐĐŚŶƵƌďůƵƚŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌ&ŽŚůĞŶůĂƐƐĞŶƐŝĐŚĂĚƵůƚĞ^ƚĂŵŵǌĞůůĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞ ǌƵƌ 'ĞǁĞďĞƌĞƉĂƌĂƚƵƌ ƵŶĚ ͲƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ĨćŚŝŐ ƐŝŶĚ ƵŶĚ ƐŽŵŝƚ ĂƵĐŚ ǌƵƌ










ƉƵďůŝǌŝĞƌƚĞĞƌ ŝŵDĂŝĚĞƐ :ĂŚƌĞƐϭϵϬϭ ŝŶĚĞƌ ΗtŝĞŶĞƌ<ůŝŶŝƐĐŚĞŶtŽĐŚĞŶƐĐŚƌŝĨƚΗƵŶƚĞƌ
ĚĞŵdŝƚĞůΗmďĞƌŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶŶŽƌŵĂůĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶůƵƚĞƐΗ͗ƌƐƚĞůůƚĞ
ĨĞƐƚ͕ĚĂƐƐŶĂĐŚDŝƐĐŚƵŶŐǀŽŶůƵƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶĞsĞƌŬůƵŵƉƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶ
ƌŽƚĞƌ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂƵĨƚƌŝƚƚ ;>ĂŶĚƐƚĞŝŶĞƌ͕ ϭϵϬϭͿ͘ &ƺƌ ĚŝĞƐĞǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϯ
ďĞŬĂŵĞƌ ϭϵϯϬĚĞŶEŽďĞůƉƌĞŝƐ ĨƺƌDĞĚŝǌŝŶ ƵŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ ǀĞƌůŝĞŚĞŶ ;^ĐŚǁĂƌǌ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϯͿ.
ϭϵϮϯ ĨĂŶĚĞŶ ,ŝƌƐǌĨĞůĚ ƵŶĚ WƌǌĞƐŵǇĐŬŝ ĂůƐ ĞƌƐƚĞtŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌ ŚĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ĞƐ ďĞŝŵ
WĨĞƌĚ ǌǁĞŝ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ Őŝďƚ͗ ^ŝĞ ƐƵĐŚƚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ϰϱ
WĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶŶĂĐŚĚĞŶďĞŶĂŶŶƚĞŶDĞƌŬŵĂůĞŶƵŶĚ͘ϳϬйĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶdŝĞƌĞ
ǁŝĞƐĞŶ ĚĂƐDĞƌŬŵĂů  ĂƵĨ͕ ϭϱй ĚĂŐĞŐĞŶ ĚĂƐDĞƌŬŵĂů ͘ Ğŝ ϵй ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŬŽŶŶƚĞ
ǁĞĚĞƌŶŽĐŚŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ƵĚĞŵƐƚŝĞƘĞŶƐŝĞĂƵĨĞŝŶĞĞƋƵŝŶĞĞƐŽŶĚĞƌŚĞŝƚ͗
Ğŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŝŚƌĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ  ŽĚĞƌ  ƌĞŐĞůŵćƘŝŐ
/ƐŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶƚŝͲŽĚĞƌŶƚŝͲŶĂĐŚǁĞŝƐĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁĂƌďĞŝĚĞŶWĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶ
ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ  ŶƵƌ ŝŶ ϭϬй ĚĞƌ &ćůůĞ ĚĂƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ŶƚŝͲ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘ /Ŷ ϲϬй ĚĞƌ
&ćůůĞ ƚƌĂƚĚĂƐŐŐůƵƚŝŶŝŶďĞŝWĨĞƌĚĞŶĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞ ŝŶƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐ͘ /ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞϬ
ĨĂŶĚ ŵĂŶ ĂŶƚŝͲ ǌƵ ϭϬϬй͕ ĂŶƚŝͲ ǌƵ ϱϬй͘ ,ŝƌƐǌĨĞůĚ ƵŶĚ WƌǌĞƐŵǇĐŬŝ ďĞƐƚćƚŝŐƚĞŶ ŝŚƌĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞĚƵƌĐŚďƐŽƌƉƚŝŽŶƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ;,ŝƌƐǌĨĞůĚƵŶĚWƌǌĞƐŵǇĐŬŝ͕ϭϵϮϯͿ͘
^ĐŚĞƌŵĞƌƵŶĚƐĞŝŶĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌƚƌƵŐĞŶŝŶĚĞŶϯϬĞƌ:ĂŚƌĞŶĚĞƐůĞƚǌƚĞŶ:ĂŚƌŚƵŶĚĞƌƚƐĂŶ
ĚĞƌ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ 'ƂƚƚŝŶŐĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ǀŝĞůĞƌ WƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚ ǌƵŵ ŚĞƵƚŝŐĞŶ
<ĞŶŶƚŶŝƐƐƚĂŶĚ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ ďĞŝ͘ ĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶ
ĞƌďƌĂĐŚƚĞŶ ƐŝĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ EŽƌŵĂůĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ͕ ĚŝĞ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚ ŝŵ WĨĞƌĚĞďůƵƚƐĞƌƵŵ




ǁĞƌĚĞŶ͘Ă ĚŝĞƐĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶŶŝĐŚƚ ƐĞůƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ďĞǁĞŝƐƚ ŝŚƌƵĨƚƌĞƚĞŶƵŶƚĞƌ
ϭϬϬ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ WĨĞƌĚĞŶ͗ ^ĐŚĞƌŵĞƌ ƵŶĚ DŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ ĨĂŶĚĞŶ y ĚĂƌƵŶƚĞƌ ϮϬŵĂů͕ z
ϭϳŵĂů͕  ϯϮŵĂů ƵŶĚ s ϯϬŵĂů͘ ĂŚĞƌ ĞƌŐŝďƚ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ ũĞĚĞƐ WĨĞƌĚ ĞŝŶĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ
ůƵƚƐƚƌƵŬƚƵƌ͕ ĚŝĞ ŝŚŶĞŶ ŶůĂƐƐ ǌƵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ŐĞŶĞƚŝƐĐŚĞŶ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚĞŶ ŐĂď
;^ĐŚĞƌŵĞƌ͕ϭϵϯϰͿ͘
ƵŵEĂĐŚǁĞŝƐ ǀŽŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶǁĞƌĚĞŶŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ďǌǁ͘ <ŽŶŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ
ƵŶĚ ,ćŵŽůǇƐĞ ďĞŶƵƚǌƚ͗ WŽůǇǀĂůĞŶƚĞ ŶƚŝŐĞŶĞǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ďŝǀĂůĞŶƚĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ƵŶĚ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶĞ ǌƵĞŝŶĞŵEĞƚǌǁĞƌŬǀĞƌĨůŽĐŚƚĞŶ ;&ƵĚĞŶďĞƌŐĞƚĂů͕͘ ϭϵϲϮͿ͘ ŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐƌĞĂŬƚŝŽŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƐ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŽůĞŬƺůƐ ƵŶĚ ĚŝĞ dŝĞĨĞ ĚĞƌ
ŶƚŝŐĞŶůŽŬĂůŝƐĂƚŝŽŶ ŝŵ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ >ĂƵƚ ĚĞƌ DĂƌƌĂĐŬƐĐŚĞŶ dŚĞŽƌŝĞ ŵƵƐƐ ĚĂƐ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵŽůĞŬƺů ƐŽ ŐƌŽƘ ǁŝĞ ĚŝĞ ŵŝŶŝŵĂůĞ ŶƚĨĞƌŶƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ
ǌǁĞŝĞƌ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐĞŝŶ ;Ğ <ƌŽŵŵĞ ƵŶĚ sĞƌǀĂĂƚ͕ ϭϵϱϯͿ͘ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
^ƚĂďŝůŝƚćƚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌŐŐůƵƚŝŶĂƚĞƐŝŶĚDĞŶŐĞƵŶĚƌƚĚĞƌďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐŽǁŝĞ
ĚŝĞ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶĂĨĨŝŶŝƚćƚ ŝŶŬůƵƐŝǀĞ ĚĞƌ ^ƚĂďŝůŝƚćƚ ĚĞƐ ŶƚŝŐĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌŬŽŵƉůĞǆĞƐ͗
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϰ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ^ǇƐƚĞŵĞŶ ŵŝƚ ŐƌŽƘĞŵ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶŐĞŚĂůƚ ƵŶĚ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐćƚƚŝŐƵŶŐ
ĂŐŐůƵƚŝŶŝĞƌĞŶƐƚćƌŬĞƌĂůƐ^ǇƐƚĞŵĞŵŝƚǁĞŶŝŐĞŶZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ;^ĐŚŵŝĚ͕ϭϵϲϲͿ͘
ůƐ ǇƋƵĞŵ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ <ŽůůĞŐĞŶ ϭϵϱϲǁĞŝƚĞƌ ĚŝĞ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ ƋƵŝĚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ
ĂŶƚŝŐĞŶĞŶ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶ͕ ĞƌǁŝĞƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ǀŽŶ
WĨĞƌĚĞďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶŚĂŶĚǀŽŶ /ƐŽŝŵŵƵŶƐĞƌĞŶĂůƐ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĨĂŶĚĞŶƐŝĞďĞŝ
ƐĞůͲƵŶĚDĂƵůƚŝĞƌƐĞƌƵŵϱ,ĂƵƉƚĂŶƚŝŐĞŶĞ͗ĂƐDĂƵůƚŝĞƌďĞƐŝƚǌƚϱŶƚŝŐĞŶĞ͕͕͕ƵŶĚ
&͕ǁĞůĐŚĞǀŽŵWĨĞƌĚƐƚĂŵŵĞŶ͘ĂƌĂƵƐŬŽŶŶƚĞŵĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶ͕ĚĂƐƐĚĂƐŶƚŝŐĞŶĂƵĐŚ
ĚĞŵ ƐĞů ĞŝŐĞŶ ŝƐƚ͘ EĂĐŚ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ǀŽŶ ϰϭϮ WĨĞƌĚĞďůƵƚƉƌŽďĞŶ͕ ƚƌĂƚ ĨŽůŐĞŶĚĞ
ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞsĞƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌϱůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞǌƵdĂŐĞ͗ŬĂŵǌƵϳϮ͕ϯй͕ǌƵϴϰй͕
ǌƵϭϱ͕ϴй͕ǌƵϯϬ͕ϲйƵŶĚ&ĂůƐŚćƵĨŝŐƐƚĞƐŶƚŝŐĞŶǌƵϳϴйǀŽƌ͘ƐĞƌŐĞďĞŶƐŝĐŚĚĂŚĞƌϯϮ
ŵƂŐůŝĐŚĞ 'ĞŶŬŽŵďŝŶĂƚŝŽŶĞŶ͗ Ϯй ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŐĞŚƂƌĞŶ ůĂƵƚ ĚĞŵ ĨƌĂŶǌƂƐŝƐĐŚĞŶ
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂĨƚůĞƌƚĞĂŵ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞ Ϭ ĂŶ ;ǇƋƵĞŵ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϱϲͿ͘ Dŝƚ ,ŝůĨĞ ǀŽŶ
/ƐŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ EŽƌŵĂůƐĞƌƵŵ ǀŽŶ WĨĞƌĚ ƵŶĚ DĂƵůƚŝĞƌ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ŝŶ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŵŝƚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ,ĞƚĞƌŽĂŐŐůƵƚŝŶŝŶĞŶ͕ ĚŝĞ ŝŵ EŽƌŵĂůƐĞƌƵŵ ĚĞƐ ƐĞůƐ
ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ǁŝĞƐĞŶ WŽĚŝůĂĐŚŽƵŬ ƵŶĚ tƌŽďůĞǁƐŬŝ ŝŵ
,ćŵĂŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ϭϬ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞ ŶĂĐŚ ;WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ
ƵŶĚtƌŽďůĞǁƐŬŝ͕ϭϵϱϴͿ͘
/Ŷ <ĂůŝĨŽƌŶŝĞŶ ŐĞůĂŶŐ ĞƐ ŝŶ ĚĞŶ ϲϬĞƌ :ĂŚƌĞŶ ^ƚŽƌŵŽŶƚ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞŶ <ŽůůĞŐĞŶ͕ ϭϲ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞďĞŝŵWĨĞƌĚŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶ;^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ^ƵǌƵŬŝ͕
ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰ͖ ^ƚŽƌŵŽŶƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰͿ͘ EĂĐŚ sĞƌŐůĞŝĐŚ ĚĞƌ ^ĞƌĞŶ ŵŝƚ ĚĞŶĞŶ ǀŽŶ
WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ ;WŽĚůŝĂĐŚŽƵŬ ƵŶĚ ,ĞƐƐĞůŚŽůƚ͕ ϭϵϲϮͿ ĞƌŐĂď ƐŝĐŚ ĚŝĞ mďĞƌĞŝŶƐƚŝŵŵƵŶŐ
ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ ϲ ^ĞƌĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƐ ZĞĂŬƚŝŽŶƐƐƉĞŬƚƌƵŵƐ͘ ƵĚĞŵ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ϭϬ
ƉĨĞƌĚĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĂŶƚŝŐĞŶĞ͕ ĚŝĞ ďŝƐŚĞƌ ǁĞĚĞƌ ŝŶ ƐŝĞŶ ŶŽĐŚ ŝŶ ƵƌŽƉĂ
ďĞŬĂŶŶƚ ǁĂƌĞŶ͗ Ϯ͕ ǭ͕ Wϭ͕ WϮ͕ Wǭ͕ Y͕ Z͕ ^͕ d ƵŶĚ h͘ /Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶǀŽŶ^ŚĞƚůĂŶĚWŽŶǇƐƵŶĚtĂƌŵďůƺƚĞƌŶ ůĞŐƚĞŶ^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ
^ƵǌƵŬŝϭϲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨĂŬƚŽƌĞŶĨĞƐƚ;^ƚŽƌŵŽŶƚƵŶĚ^ƵǌƵŬŝ͕ϭϵϲϯ͕ϭϵϲϰ͖^ƚŽƌŵŽŶƚĞƚĂů͕͘
ϭϵϲϯ͕ ϭϵϲϰͿ͕ ĚŝĞ Ƶ͘Ă͘ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƐ ŚĞƵƚŝŐĞŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ďŝůĚĞŶ 
;ŽǁůŝŶŐƵŶĚZƵǀŝŶƐŬǇ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϭϵϴϬƐƚĞůůƚĞƐŝĐŚĚĞƌ^ƚĂŶĚĚĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐĂƵĨĚĞŵ'ĞďŝĞƚĚĞƌůƵƚŐƌƵƉƉĞŶďĞŝWĨĞƌĚĞŶ
ĨŽůŐĞŶĚĞƌŵĂƘĞŶ ĚĂƌ͗ ƚǁĂ ϯϬ dĞƐƚƐĞƌĞŶ ǁĂƌĞŶ ǌƵŵ ƐĞƌŽůŽŐŝƐĐŚĞŶ EĂĐŚǁĞŝƐ ǀŽŶ





//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϱ





ǀŽŶĚĞŶϴǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶ^ǇƐƚĞŵĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ ;͕͕͕ <͕ W͕YƵŶĚhͿ
;&ƌĞŶĐŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ŝĞϳ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ůĂƵƚĞŶ ͕ ͕ ͕ <͕ W͕









ϵϲ ŝŶ 'ĞĨĂŶŐĞŶƐĐŚĂĨƚ ŐĞŚĂůƚĞŶĞŶ WƌǌĞǁĂůƐŬŝͲWĨĞƌĚĞ͕ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ ϭϴ >ŽĐŝ ĞŝŶĞ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶ ,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƚŝĞ ǀŽŶ Ϭ͕ϯϮϬ ц Ϭ͕Ϭϱ ĞƌƌĞĐŚŶĞƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ,ĞƚĞƌŽǌǇŐŽƚŝĞ





ŝĞ ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ ĚĞƐ ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ ďĞŝ ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞͲ ƵŶĚ
DĂƵůƚŝĞƌĨŽŚůĞŶ ƐƚĂŶĚ ƐĐŚŽŶ ǀŽŶ ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ŝŵ
&ŽŬƵƐ ĚĞƐ /ŶƚĞƌĞƐƐĞƐ ;^ĐŚŵŝĚ͕ ϭϵϲϲͿ͘ ,ŝŶǌƵ ŬĂŵ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŶƚĚĞĐŬƵŶŐ ĚĞƐ ZŚͲ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ďĞŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ĚƵƌĐŚ tŝĞŶĞƌ ŝŵ :ĂŚƌ ϭϵϰϬ ĚŝĞ ,ǇƉŽƚŚĞƐĞ
ďĞƐƚćƚŝŐƚĞ͕ ĚĂƐƐ ZŚͲŶƚŝŐĞŶĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶ ĚĞƌ ĨŽĞƚĂůĞŶ ƌǇƚŚƌŽďůĂƐƚŽƐĞ
ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞƌDĞŶƐĐŚĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƐŝŶĚ ;,ƵƚŚ͕ϭϵϰϴͿ͘ƵĐŚďĞŝŵWĨĞƌĚ ƐƚĞůůƚĞ
ŵĂŶ ĞŝŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚ ĨĞƐƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ŚćŵŽůǇƚŝƐĐŚĞŶ /ŬƚĞƌƵƐ
ĂƵƐǌĞŝĐŚŶĞƚ ƵŶĚ ŵŝƚ ĚĞƌ ZŚͲhŶǀĞƌƚƌćŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐ DĞŶƐĐŚĞŶ ǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌ ŝƐƚ 
;ƌƵŶĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϰϴ͖ ĂƌŽůŝ ƵŶĚ ĞƐƐŝƐ͕ ϭϵϰϳ͖ ŽŽŵďƐ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϰϴ͖ ,ŽƐŽĚĂ Ğƚ Ăů͕͘
ϭϵϱϵͿ͘
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϭϲ
ŝŶĞ ƚƌĂŶƐƉůĂǌĞŶƚćƌĞ /ƐŽŝŵŵƵŶŝƐĂƚŝŽŶ ĚĞƌ DƵƚƚĞƌ ĚƵƌĐŚ ĚĞŵ &ŽĞƚƵƐ ĞŝŐĞŶĞ
ŶƚŝŐĞŶĞ ŝƐƚĚŝĞhƌƐĂĐŚĞĚŝĞƐĞƌƐĐŚǁĞƌĞŶƌŬƌĂŶŬƵŶŐďĞŝDĞŶƐĐŚƵŶĚWĨĞƌĚ͘ŝĞƐĞ
ŶƚŝŐĞŶĞ ĂƵĨ ĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ &ŽĞƚƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ǀćƚĞƌůŝĐŚĞ ƌďŐƵƚ
ŬŽĚŝĞƌƚ ;^ĐŚŵŝĚ͕ϭϵϲϲͿ͘ ŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ &ŽŚůĞŶ ĚŝĞ
ůƵƚŐƌƵƉƉĞ ĚĞƐ sĂƚĞƌƐ ŐĞĞƌďƚ ŚĂƚ͘ ^Žŵŝƚ ĞǆƉƌŝŵŝĞƌƚ ĞƐ ĞŝŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶĂŶƚŝŐĞŶ͕
ǁĞůĐŚĞƐĚŝĞDƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞŶŝĐŚƚďĞƐŝƚǌƚ͘ŝĞůůŽĂŶƚŝŐĞŶĞĂƵŶĚYĂƐŝŶĚŝŶƐĐŚǁĞƌĞŶ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨćůůĞŶďĞƚĞŝůŝŐƚ͕ ƐŽĚĂƐƐďĞŝ^ƚƵƚĞŶ͕ĚŝĞŶĞŐĂƚŝǀ ĨƺƌĂƵŶĚͬŽĚĞƌYĂƐŝŶĚ͕
ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ĚĞƌ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌďŝůĚƵŶŐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƌŽƘ ŝƐƚ ;ĂŝůĞǇ͕ ϭϵϴϮͿ͘ Ğŝ ĚĞƌ
ĞƉŝƚŚĞůŝŽĐŚŽƌŝĂůĞŶ WůĂǌĞŶƚĂ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ƚƌĞŶŶĞŶ DƵƚƚĞƌƐƚƵƚĞ ƵŶĚ &ŽĞƚƵƐ ϲ
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ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕ ƚƌĞƚĞŶ ĚŝĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐƐǇŵƉƚŽŵĞ ĂƵĨ͕ ĚĂ ĚŝĞ
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ďĞƐƚĞŚƚ ǌĞŝƚůĞďĞŶƐ͘Dŝƚ ďƐĐŚůƵƐƐ ĚĞƐ >ćŶŐĞŶǁĂĐŚƐƚƵŵƐ ŝŶ ĚĞŶŝĂƉŚǇƐĞŶĚĞƌ ůĂŶŐĞŶ
<ŶŽĐŚĞŶ ŚƂƌƚ ĚŝĞ ,ćŵĂƚŽǌǇƚŽƉŽĞƐĞ ĚŽƌƚ ĂƵĨ ƵŶĚ ůćƵĨƚ ĚĂŶŶ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ŝŵ DĂƌŬ ĚĞƌ
ŬƵƌǌĞŶ ƵŶĚ ƉůĂƚƚĞŶ <ŶŽĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ƉŝƉŚǇƐĞŶ ĚĞƌ ZƂŚƌĞŶŬŶŽĐŚĞŶǁĞŝƚĞƌ ;<ƌĞƐƐŝŶ
ƵŶĚ^ĐŚŶŽƌƌ͕ϮϬϬϲͿ͘






sŽŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ŶŝĐŚƚ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
ǇƚŽŬŝŶĞ ŐĞďŝůĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ ŽƚĞŶƐƚŽĨĨĞ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ͘ ǇƚŽŬŝŶĞ ďĞƐŝƚǌĞŶ ƐĐŚŽŶ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞŶ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĞŝŶĞ
ŚŽŚĞ ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ tŝƌŬƐĂŵŬĞŝƚ͕ ǁĞůĐŚĞ ƺďĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶƌĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ĚĞƌ ŝĞůǌĞůůĞ
ǀĞƌŵŝƚƚĞůƚ ǁŝƌĚ͘ ƵƌĐŚ ŝŚƌĞ ĂƵƚŽͲ͕ ƉĂƌĂͲ ƵŶĚ ĞŶĚŽŬƌŝŶĞ tŝƌŬƵŶŐ ƌĞŐƵůŝĞƌĞŶ ĚŝĞ
ǇƚŽŬŝŶĞ ĂůƐ ŝŶƚĞƌǌĞůůƵůćƌĞ sĞƌŵŝƚƚůĞƌ ĚŝĞ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ͕ DŽďŝůŝƚćƚ
ƵŶĚŬƚŝǀŝƚćƚĚĞƌŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶĞůůĞŶ͘ŝĞƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶǇƚŽŬŝŶĞǁĞƌĚĞŶ
ŝŶǀŝĞůĞ'ƌƵƉƉĞŶƵŶƚĞƌŐůŝĞĚĞƌƚ͕ǁĞůĐŚĞƚĞŝůǁĞŝƐĞŶŝĐŚƚǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌĂďŐƌĞŶǌďĂƌƐŝŶĚ͘
EĞďĞŶ ŚĞŵŽŬŝŶĞŶ ƵŶĚ sŝƌŽŬŝŶĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ tĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌĞŶ
;,ćŵŽƉŽĞƚŝŶĞͿƵŶĚƚƌĂŶƐĨŽƌŵŝĞƌĞŶĚĞtĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌĞŶ;ǁŝĞĐͲDǇďƵŶĚϮͿĨƺƌ
ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůďŝůĚƵŶŐ ďĞĚĞƵƚĞŶĚ͗ ,ŝĞƌďĞŝ ƐŝŶĚ ŬŽůŽŶŝĞƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ;^&Ϳ
ƵŶĚ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶĞ ;/>Ϳ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ǁŝĐŚƚŝŐ͘ />Ͳϯ͕ /ůͲϱ͕ />Ͳϭϱ ƵŶĚ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝŶ ;WKͿ
ĨƂƌĚĞƌŶ ĚŝĞ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ͘ /ŶƚĞƌĨĞƌŽŶĞ͕
dƵŵŽƌŶĞŬƌŽƐĞĨĂŬƚŽƌĞŶ ƵŶĚ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶƉƌŽƚĞŝŶĞ ŚĂďĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
,ćŵĂƚŽƉŽĞƐĞĚĂŐĞŐĞŶĞŝŶĞŚĞŵŵĞŶĚĞtŝƌŬƵŶŐ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
	ƌǌƚĞ ĚĞƌ ZƵƚŐĞƌƐ ^ƚĂƚĞ hŶŝǀĞƌƐŝƚćƚ ŝŶ EĞǁ :ĞƌƐĞǇ ;h^Ϳ ĨƺŚƌƚĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ
ůƵƚƉƌŽďĞŶ ƵŶĚ DƵƐŬĞůďŝŽƉƐŝĞŶ ǀŽŶ ǀŝĞƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚďƌĞĚͲ^ƚƵƚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ
ĚƵƌĐŚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĂƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ǀŽŶ /ŶƚĞƌĨĞƌŽŶͲɶ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϭ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲ ƵŶĚ ĚĞŵ
dƵŵŽƌŶĞŬƌŽƐĞĨĂŬƚŽƌͲɲƐŽǁŽŚůƵŶƚĞƌĞůĂƐƚƵŶŐĂůƐĂƵĐŚϮϰ^ƚƵŶĚĞŶĚĂŶĂĐŚďĞůĞƵĐŚƚĞŶ
ƐŽůůƚĞŶ͘ ^ŝĞ ŬĂŵĞŶ ǌƵ ĚĞŵ ƌŐĞďŶŝƐ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ĞůĂƐƚƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ
ŶƐƚƌĞŶŐƵŶŐĚĞƌDƵƐŬĞůŶĚŝĞƐĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŵĂƌŬĞƌǀŽƌƺďĞƌŐĞŚĞŶĚŝŵůƵƚĞƌŚƂŚƚ͘Ϯϰ






;WDƐͿ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ WĨĞƌĚĞŶ͗ /Ŷ ďĞŝĚĞŶ
^ƉĞǌŝĞƐ ƐƉŝĞůƚ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϲ ;/>ͲϲͿ ĂůƐ dĞŝů ĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ ŵĞƚĂďŽůŝƐĐŚĞŶ
ZĞŐƵůĂƚŝŽŶƐŶĞƚǌǁĞƌŬƐƵŶƚĞƌĞůĂƐƚƵŶŐĞŝŶĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞZŽůůĞďĞŝĚĞƌZĞŐƵůŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌ
ŶƚǌƺŶĚƵŶŐ͘ Ğŝŵ DĞŶƐĐŚĞŶ ĨŝĞů ĚĞƌ͕ ĚƵƌĐŚ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ZĞǀĞƌƐĞ dƌĂŶƐŬƌŝƉƚŝŽŶͲ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϮϬ
WŽůǇŵĞƌĂƐĞͲ<ĞƚƚĞŶƌĞĂŬƚŝŽŶ ;ƋZdͲWZͿ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ͕ />ͲϲͲŵZEͲ^ƉŝĞŐĞů ŝŶ WDƐ ďĞŝ
ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ^ƉŽƌƚůĞƌŶ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ ĂƵƐ͕ ǁćŚƌĞŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ />ͲϲZ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ŬĞŝŶ
ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶ^ƉŽƌƚůĞƌƵŶĚEŝĐŚƚƐƉŽƌƚůĞƌǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶǁĂƌ͘ĞŝĚĞŶ
WĨĞƌĚĞŶǁĂƌĞŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĚŝĞ dƌĂŶƐŬƌŝƉƚĞ ƐŽǁŽŚů ǀŽŶ />Ͳϲ ƵŶĚ />ͲϲZ ŝŶ ĚĞƌ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ ŚƂŚĞƌ͘ ^Žŵŝƚ ůćƐƐƚ ƐŝĐŚ ĂƵƐ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ĨŽůŐĞƌŶ͕ ĚĂƐƐ
ĚĂƐ ĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵĞŶĚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ďĞƐƐĞƌ ĂƵƐŐĞďŝůĚĞƚ ŝƐƚ ĂůƐ ĚĂƐ ĚĞƐ
DĞŶƐĐŚĞŶƐ;ĂƉŽŵĂĐĐŝŽĞƚĂů͕͘ϮϬϭϭͿ͗/>ͲϲĂŬƚŝǀŝĞƌƚŶćŵůŝĐŚDĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ͕>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƵŶĚ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŚĂƚ ĚĂŵŝƚ ĂƵĨ ůĂŶŐĞ ^ŝĐŚƚ ŐĞƐĞŚĞŶ ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞŶ͕ ĂŶƚŝͲ
ŝŶĨůĂŵŵĂƚŽƌŝƐĐŚĞŶĨĨĞŬƚĞ͘dĂƚƐćĐŚůŝĐŚƐƚŝŵƵůŝĞƌƚ/>ͲϲĚŝĞWƌŽĚƵŬƚŝŽŶǀŽŶǇƚŽŬŝŶĞŶ;/>Ͳ
ϭƌĂͿ ƵŶĚ ĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵĞŶĚĞŶ ǇƚŽŬŝŶĞŶ ;ǌ͘ ͘ />ͲϭϬͿ ŝŶ ĚŝĞƐĞŶ /ŵŵƵŶŽǌǇƚĞŶ 
;WĞƚĞƌƐĞŶƵŶĚWĞĚĞƌƐĞŶ͕ϮϬϬϲͿ͘











ϴ ʅŵ ;ŬĞƌƐ ƵŶĚ ĞŶďŽǁ͕ ϮϬϬϴͿ͘ Ğŝ ũĞĚĞƌ ^ƉĞǌŝĞƐ ďĞǁĞŐƚ ƐŝĐŚ ŝŚƌĞ 'ƌƂƘĞ ŝŶ ƐĞŚƌ
ćŚŶůŝĐŚĞŵZĂŚŵĞŶ͗EƵƌďĞŝZŝŶĚƵŶĚ^ĐŚĂĨ ŝƐƚ ĞŝŶĞ'ƌƂƘĞŶǀĂƌŝĂƚŝŽŶĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ŶŝĐŚƚ ƵŶŐĞǁƂŚŶůŝĐŚ ;ƵŐŚĞǇ ƵŶĚ &ƌǇĞ͕  ϮϬϬϭͿ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ďĞƚƌćŐƚ ĚĞƌ
ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌϱ͕ϱʅŵ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘Ăŵŝƚ ŝŚƌĞ<ĂƉŝůůĂƌĞŶŐćŶŐŝŐŬĞŝƚ
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ŝƐƚ͕ ŝƐƚ ŝŚƌĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ǀĞƌĨŽƌŵďĂƌ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĚĞƌ
^ćƵŐĞƚŝĞƌĞǁĞŝƐĞŶ Ͳ ŐĂŶǌ ŝŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ ĚĞŶ ŬĞƌŶŚĂůƚŝŐĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ sƂŐĞů Ͳ
ŬĞŝŶĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ƵŶĚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ŐĂŶǌ ǁĞŶŝŐĞ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ĂƵĨ͘ ^ŝĞ ŵƺƐƐĞŶ dW ĂƵĨ
ĂŶĂĞƌŽďĞŵ tĞŐĞ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͕ ĚĂ ƐŝĞ ŬĞŝŶĞ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ 'ůǇŬŽůŝƉŝĚĞ͕
ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ WůĂƐŵĂŵĞŵďƌĂŶ ĨŝŶĚĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĂƵƐƐĐŚůĂŐŐĞďĞŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϮϮ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƵƚŐƌƵƉƉĞŶ͘ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ :ĞĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŵŽůĞŬƺů ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ǀŝĞƌ WŽůǇƉĞƉƚŝĚŬĞƚƚĞŶ͕ ǀŽŶ ǁĞůĐŚĞŶ ũĞĚĞ ĞŝŶ
EŝĐŚƚƉƌŽƚĞŝŶͲ,ćŵͲdĞŝů ĂŶŚĂĨƚĞƚ͘ /ŵ ĞŶƚƌƵŵ ĞŝŶĞƐ ũĞĚĞŶ DŽůĞŬƺůƐ ďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶ
ŝƐĞŶϮнͲ /ŽŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƌĞǀĞƌƐŝďĞů ũĞǁĞŝůƐ ĞŝŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨŵŽůĞŬƺů ďŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ ^ŝŵƵůƚĂŶ
ŬĂŶŶ,ćŵŽŐůŽďŝŶ^ƚŝĐŬŽǆŝĚĨƌĞŝƐĞƚǌĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐĚŝĞ<ĂƉŝůůĂƌĞŶĞƌǁĞŝƚĞƌƚƵŶĚƐŽŵŝƚ͕ĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ĞƌŚƂŚƚĞ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂďůĞ ůƵƚŵĞŶŐĞ͕ ĚĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚ ĞƌŚƂŚƚ ;ŬĞƌƐ ƵŶĚ
ĞŶďŽǁ͕ϮϬϬϴͿ͘
ďĞŶƐŽ ǁŝĞ ĚĂƐ ,ƂŚĞŶŬůŝŵĂ ďĞĞŝŶĨůƵƐƐĞŶ DƵƐŬĞůĂƌďĞŝƚ͕ dƌĂŝŶŝŶŐ ƵŶĚ <ŽŶĚŝƚŝŽŶ ďĞŝŵ
WĨĞƌĚ ĚŝĞ ŶǌĂŚů ĚĞƌ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĂƐ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞŶ
ŝŶĨůƵƐƐĚĂƌĂƵĨŚĂďĞŶ͗Ğŝŵ,ĞŶŐƐƚƵŶĚtĂůůĂĐŚŝƐƚĚŝĞDĞŶŐĞĚĞƌƌŽƚĞŶůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ
ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵƌ^ƚƵƚĞŚƂŚĞƌ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘ŝĞǁĞŝƚǀĞƌďƌĞŝƚĞƚĞŶŶĂŚŵĞ͕ĚĂƐƐŽƉŝŶŐ
ŶƵƌ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ĂƌƚĞƌŝĞůůĞŶ KϮͲ'ĞŚĂůƚĞƐ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝŶ ŽĚĞƌ
ůƵƚƚƌĂŶƐĨƵƐŝŽŶĂƵĨŐƌƵŶĚĚĞƐƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚǁĞƌƚĞƐǁŝƌŬƐĂŵǁŝƌĚ͕ŝƐƚŶŽĐŚŶŝĐŚƚ
ǀŽůůƐƚćŶĚŝŐĂďŐĞŬůćƌƚ͘WĨĞƌĚĞƵŶĚ,ƵŶĚĞďĞƚƌĞŝďĞŶĞŝŶĞƌƚŶĂƚƺƌůŝĐŚĞƐŽƉŝŶŐ͕ ŝŶĚĞŵ
ƐŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ &ƌĞŝŐĂďĞ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌDŝůǌ ƐŽǁŽŚů ,ćŵĂƚŽŬƌŝƚ ĂůƐ
ĂƵĐŚ ĚĂƐ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞ ůƵƚǀŽůƵŵĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐƐ ĞƌŚƂŚĞŶ ;ŽŶŝŶŐ Ğƚ Ăů͕͘
ϮϬϭϭͿ͘






ďďŝůĚƵŶŐ ϯ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞƚŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŶĂĐŚ
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŬĞƌŶůŽƐĞ ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ďƐĐŚŶƺƌƵŶŐ ĂƵƐ ƉŽůǇƉůŽŝĚĞŶ
DĞŐĂŬĂƌǇŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬƐ ŐĞďŝůĚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Dŝƚ ĞŝŶĞŵ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϭϬϬ ʅŵ ǌćŚůĞŶ ƌĞŝĨĞ DĞŐĂŬĂƌǇŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ŐƌƂƘƚĞŶ
<ƂƌƉĞƌǌĞůůĞŶ͗ Ă ĚŝĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵƐďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ
DŝŬƌŽƚƵďƵůŝ ďĞŝ ĚŝĞƐĞƌ ĞůůŐƌƂƘĞ ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ƐŝŶĚ͕ ĨŝŶĚĞƚ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĚŝĞ
ďƐĐŚŶƺƌƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĂŐŵĞŶƚŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐŵŝƚ ƐĞŝŶĞŶ ŶƚĞŝůĞŶ ƐƚĂƚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶĞŶƐƚĞŚĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝŶ ĞŝŶǌĞůŶĞƌ dŚƌŽŵďŽǌǇƚ ŝƐƚ ϮͲϱ ʅŵ ŐƌŽƘ ƵŶĚ ŶĞŝŐƚ ǌƵƌ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĂƵĨ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ǌƵŵĞŝƐƚ 'ƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ
ĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘
ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶǁĞŝƐĞŶ ǌǁĞŝ ŽŶĞŶĂƵĨ͗ ŝŶĞĚƵƌĐŚƐŝĐŚƚŝŐĞZĂŶĚǌŽŶĞ ;,ǇĂůŽŵĞƌͿƵŵŐŝďƚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϰ
ĞŝŶĞ ĚŝĐŚƚĞ ĞŶƚƌĂůǌŽŶĞ ;'ƌĂŶƵůŽŵĞƌͿ͘ ĂƐ 'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ ƵŵĨĂƐƐƚ ŐƌŽƘĞ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞ ɲͲ
'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ͘ hŶƌĞŐĞůŵćƘŝŐ ŐĞǁƵŶĚĞŶĞ dƵďƵůŝ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ŝŵ
'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ ĚŝĞ ^ĞŬƌĞƚŝŽŶ ĂůůĞƌ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚĞŶ &ĂŬƚŽƌĞŶ ǁŝĞ Ƶ͘Ă͘ ŶĚŽŐůǇŬŽƐŝĚĂƐĞ ƵŶĚ
ŚĞƉĂƌŝŶƐƉĂůƚĞŶĚĞ ŶǌǇŵĞ͘ hŵ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ ďĞƚƌĞŝďĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ Ƶŵ ĞŝŶĞ
ŶŚĞĨƚƵŶŐĚĞƌůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶĂŶĚĂƐŐĞƐĐŚćĚŝŐƚĞŶĚŽƚŚĞůĚĞƌ'ĞĨćƘǁĂŶĚŐĞƐĐŚĞŚĞŶǌƵ
ůĂƐƐĞŶ͕ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ĚĞƌ KďĞƌĨůćĐŚĞŶŵĞŵďƌĂŶ ĚĞƐ ,ǇĂůŽŵĞƌƐ ŝŶ ĚĞƌ 'ůǇŬŽŬĂůŝǆ
WůćƚƚĐŚĞŶŐůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞ͕ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ƵŶĚ dŚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶ͘ ŬƚŝŶͲ ƵŶĚ







ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ sŽŶ ĚĞŶ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ŬŽŵŵĞŶ ƉŽůǇŵŽƌƉŚŬĞƌŶŝŐĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ
;WD>ƐͿ͕ŵŝƚ ĞŝŶĞŵƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϭϬͲϭϮ ʅŵ ƵŶĚŵĞŚƌĨĂĐŚ ŐĞůĂƉƉƚĞŵ ĞůůŬĞƌŶ͕ ŝŵ
ůƵƚĚĞƐWĨĞƌĚĞƐĂŵŚćƵĨŝŐƐƚĞŶ ǀŽƌ͘ĂĚŝĞ &ćƌďƵŶŐĚĞƌ'ƌĂŶƵůĂ ƌĞĐŚƚƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ
ĂƵƐĨćůůƚ͕ƐŝŶĚĚŝĞĞŝŶǌĞůŶĞŶŬůĞŝŶĞŶ'ƌĂŶƵůĂƐĐŚǁĞƌǌƵĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘
ŝĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ WĨĞƌĚĞƐ ŚĂďĞŶ͕ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ dŝĞƌĂƌƚĞŶ͕
ĂƵĨĨćůůŝŐ ŐƌŽƘĞ 'ƌĂŶƵůĂ͘ Dŝƚ ŝŚƌĞŵ ǌǁĞŝŐĞůĂƉƉƚĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ŵĂĐŚĞŶ ƐŝĞ ϱй ĚĞƌ
>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƵƐ͘ĞŝWĂƌĂƐŝƚĞŶďĞĨĂůůƵŶĚůůĞƌŐŝĞŶƚƌĞƚĞŶƐŝĞǀĞƌŵĞŚƌƚĂƵĨ͘
ĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚĚĂŐĞŐĞŶŶƵƌ ƐĞůƚĞŶ ǌƵďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ ^ŝĞŵĂĐŚĞŶŶƵƌϬ͕ϱй




ĞƚǁĂ ϯϬй ĚĞƌ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂƵƐ͘ /ŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ŚĂďĞŶ ƐŝĞ ĞŝŶĞŶ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϳͲϴ ʅŵ ƵŶĚ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞŶ ĚƵŶŬĞůďůĂƵĞŶ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƌ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ




ʅŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵ ŚƵĨĞŝƐĞŶĨƂƌŵŝŐĞŶ ĞůůŬĞƌŶ͕ ĚĞƌ ǀŽŶ ďůĂƵͲŐƌĂƵĞŵ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϱ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŵŐĞďĞŶ ŝƐƚ͘ ƌ ǀĞƌůćƐƐƚ ĚĂƐ ůƵƚ ĂůƐDĂŬƌŽƉŚĂŐĞ͕ Ƶŵ ŝŵŵŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶ





ďďŝůĚƵŶŐ ϰ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ WĨĞƌĚĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

Ğŝ WĨĞƌĚ͕ ,ƵŶĚ ƵŶĚ <ĂƚǌĞ ďŝůĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ŝŚƌĞŵ ƉŽůǇŵŽƌƉŚĞŶ
<ĞƌŶƵŶĚĞŝŶĞŵĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌǀŽŶϭϬͲϭϰʅŵŵŝƚϱϱͲϳϬйĚĞŶŐƌƂƘƚĞŶ








ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞ͕ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵĂŶŝĨĞƐƚĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ͕ ĂůƐŽ ĞŝŶĞ >ŝŶŬƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ŝŵ ůƵƚ
ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞƌ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƌEĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ ;ǇǁŝŶƐŬĂĞƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϬͿ͘ĂďĞŝǁĂƌ ĂƵĐŚĚĂƐ
WŚćŶŽŵĞŶ ĚĞƐ KǆŝĚĂƚŝǀĞŶ ƵƌƐƚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ďĞĂĐŚƚĞŶ͗ Ğŝ
WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞǀŽƌŐćŶŐĞŶƐƚĞŝŐƚ ŝŚƌ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨǀĞƌďƌĂƵĐŚĂƵĨĚĞŶϱϬͲďŝƐϭϬϬͲĨĂĐŚĞŶtĞƌƚ
ĂŶ͕ ǁŽďĞŝ ĞƐ ǌƵƌ ŶƚƐƚĞŚƵŶŐ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƌĂĚŝŬĂůĞŶ ŬŽŵŵƚ ;ĂůĚƌŝŐĞ ƵŶĚ 'ĞƌŚĂƌĚ͕
ϭϵϯϯͿ͘
Ğƌ 'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ŝƐƚ ŝŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ůŽŬĂůŝƐŝĞƌƚ͕ ŶƵƌ ϭϬй ĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ
'ĞǁĞďĞŶŽĚĞƌŝŵǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶůƵƚ͘
/ŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ďĞĨŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚ͕ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͕ ŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞƌ DĞŶŐĞ
ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞ ;ƉƌŝŵćƌĞͿ 'ƌĂŶƵůĂ͘ hŶƚĞƌ ďŝŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ'ĞƐŝĐŚƚƐƉƵŶŬƚĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞ
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚ ƚǇƉŝƐŝĞƌĞŶ͘ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ;ƉƌŝŵćƌĞ >ǇƐŽƐŽŵĞŶͿ ƐŝŶĚ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ƐĂƵƌĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞŶ͕ ϱͲEƵŬůĞŽƚŝĚĂƐĞ͕ ͲŵŝŶŽƐćƵƌĞŽǆŝĚĂƐĞ ƵŶĚ WĞƌŽǆŝĚĂƐĞ
;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘ƵĐŚWŽůǇƉĞƉƚŝĚĞůĞŝƐƚĞŶŝŚƌĞŶĞŝƚƌĂŐ͗/ŚƌĞĂŶƚŝŵŝŬƌŽďŝĞůůĞŬƚŝǀŝƚćƚŚĂƚ
ĞŝŶĞ ƐĐŚƺƚǌĞŶĚĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĂŬƚĞƌŝĞŶ͕ WŝůǌĞŶ ƵŶĚ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ďĞŚƺůůƚĞŶ
sŝƌĞŶ͘
^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ;ƐĞŬƵŶĚćƌĞͿ 'ƌĂŶƵůĂ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ĂůƐ ǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂƚǇƉ
>ĂŬƚŽĨĞƌƌŝŶ͕ ĂůŬĂůŝƐĐŚĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ͕ EW,ͲKǆŝĚĂƐĞ͕ ,ŝƐƚĂŵŝŶĂƐĞ ƵŶĚ >ǇƐŽǌǇŵ͘
EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂŶĚĞƌŶ ŵŝƚƚĞůƐ ŝĂƉĞĚĞƐĞ ĂŬƚŝǀ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ŶĚŽƚŚĞůǌĞůůĞŶ ĚĞƌ <ĂƉŝůůĂƌĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ŐĞůĞŐĞŶĞ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ ĞŝŶ͘ ŶŐĞůŽĐŬƚ
ĚƵƌĐŚĐŚĞŵŝƐĐŚĞŽĚĞƌƉŚǇƐŝŬĂůŝƐĐŚĞZĞŝǌĞ͕ǀĞƌůĂƐƐĞŶƐŝĞĚŝĞůƵƚďĂŚŶ͕ƵŵĞǆƚƌĂǀĂƐŬƵůćƌ
ŝŚƌĞ ƵĨŐĂďĞ͕ ĚŝĞ ĞƌƐƚƂƌƵŶŐ ǀŽŶ DŝŬƌŽŽƌŐĂŶŝƐŵĞŶ͕ ǌƵ ĞƌĨƺůůĞŶ͘ EĂĐŚĚĞŵ ƐŝĞ
ĞůůƚƌƺŵŵĞƌ ƵŶĚ ŬƂƌƉĞƌĨƌĞŵĚĞ ^ƚŽĨĨĞ ƉŚĂŐŽǌǇƚŝĞƌƚ ;DŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶͿ ŚĂďĞŶ͕ ŐĞŚĞŶ ƐŝĞ
ŶĂĐŚĞŝŶŝŐĞŶdĂŐĞŶǌƵŐƌƵŶĚĞ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/ŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ͕ ƉƌŝŵćƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞƌƐƚŵĂůƐ ŝŶ ĚĞŶ
WƌŽŵǇĞůŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨƚƌĞƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ĂŚů ŵŝƚ ũĞĚĞƌ ĨŽůŐĞŶĚĞŶ ĞůůƚĞŝůƵŶŐ ĂďŶŝŵŵƚ͕
ƚƌĞƚĞŶĚŝĞƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ'ƌĂŶƵůĂǌƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůŝŶĚĞŶŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶDǇĞůŽǌǇƚĞŶĂƵĨ͗^ŝĞ
ůŝĞŐĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ Ϭ͕ϯͲϬ͕ϱ ʅŵ ŶĂŚĞ ĂŶ ĚĞƌ ƵĨůƂƐƵŶŐƐŐƌĞŶǌĞ ĚĞƐ
>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉƐ ƵŶĚ ƐŝŶĚ ƐŽŵŝƚ ŬůĞŝŶĞƌ ĂůƐ ĚŝĞ ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĨĞŚůĞŶ
ũĞŐůŝĐŚĞ 'ƌĂŶƵůĂ ŝŶ ĚĞŶ WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵƌ
&ƌĞŵĚŬƂƌƉĞƌƉŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďŝůĚĞŶ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂƵŶĚĂƌŶĞŝƌŽ͕ϭϵϵϲͿ͘






ďďŝůĚƵŶŐ ϱ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƐ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ WĨĞƌĚĞŐƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚŶĂĐŚ>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

ĂƐ ĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞDĞƌŬŵĂůĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŚƌĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀ
ĂǌŝĚŽͲďǌǁ͘ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚŝĞďĞŝŵWĨĞƌĚĂƵƘĞƌŽƌĚĞŶƚůŝĐŚŐƌŽƘƐŝŶĚ͘ϮͲϭϬйĂůůĞƌ
ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ ,ĂƵƐƚŝĞƌĞŶ ƐŝŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ Ğŝŵ
WĨĞƌĚ ǁĞƌĚĞŶ ŝŵ ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚďŝůĚ ϯͲϱй ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂůƐ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚ
ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘
^ŝĞƐŝŶĚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϭϮͲϭϰʅŵŐƌŽƘ͘/Śƌ<ĞƌŶŝƐƚŐĞůĂƉƉƚ;>ŝƵĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝƐƚ ǀŽŶ ŝŚƌĞŵ ZĞŝĨĞŐƌĂĚ ĂďŚćŶŐŝŐ͗ :ƵŶŐĞ
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƐŝŶĚƌĞůĂƚŝǀŬůĞŝŶƵŶĚŚĂďĞŶĞŝŶĞŐƌŽƘĞ<ĞƌŶͲWůĂƐŵĂͲZĞůĂƚŝŽŶ͕ǁŽŚŝŶŐĞŐĞŶ
ĚŝĞ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝćƌĞŶƵŶĚǀŽƌ ĂůůĞŵĚŝĞ ƌĞŝĨĞŶŽĚĞƌ ƐƉćƚĞŶŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĞƌŚĞďůŝĐŚ ŐƌƂƘĞƌ
ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶ ŬůĞŝŶĞƌĞƐ <ĞƌŶͲWůĂƐŵĂͲsĞƌŚćůƚŶŝƐ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ &ƌĞŝĞ ZŝďŽƐŽŵĞŶ ƵŶĚ
ŐƌĂŶƵůćƌĞƐĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐZĞƚŝŬƵůƵŵĨĞŚůĞŶĨĂƐƚǀŽůůƐƚćŶĚŝŐ͘Ğƌ'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚƵŶĚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

Ϯϴ
ĚŝĞ ŶǌĂŚů ĚĞƌ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ƐŝŶĚ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĚĞŶ ĨƌƺŚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐƚĂƌŬƌĞĚƵǌŝĞƌƚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂǌĂŚůĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĚĞƐWĨĞƌĚĞƐďĞůćƵĨƚƐŝĐŚ
ĂƵĨĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϯϱƉƌŽĞůůĞ;ƌĐŚĞƌ͕ϭϵϲϴͿ͘

















&ƵŶŬƚŝŽŶ ǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚ ĚĞŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ĚĞƐ ůŽĐŬĞƌĞŶ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞƐ͘ /Śƌ ŶƚĞŝů ĂŶ ĚĞƌ
'ĞƐĂŵƚůĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůďĞƚƌćŐƚĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϬ͕ϱͲϭй ;^ŵŽůůŝĐŚƵŶĚDŝĐŚĞů͕ϭϵϵϮͿ͘
ŝĞ 'ƌƂƘĞ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƚƌćŐƚ ϵͲϭϮ ʅŵ͘ /Śƌ <ĞƌŶ ŝƐƚ ŚćƵĨŝŐ ǀŽŶ
ďŽŚŶĞŶćŚŶůŝĐŚĞƌ &Žƌŵ͘DĞŝƐƚƺďĞƌĚĞĐŬĞŶĚŝĞ ŐƌŽƘĞŶďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůĂ͕ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ
ŵŝƚďĂƐŝƐĐŚĞŶƵŶĚŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ&ĂƌďƐƚŽĨĨĞŶĂŶĨćƌďĞŶůĂƐƐĞŶ͕ĚĞŶ<ĞƌŶǌƵŵŝŶĚĞƐƚ




ƵƐćƚǌůŝĐŚ ƐŝŶĚ ,ǇĂůƵƌŽŶƐćƵƌĞ͕ ŚŽŶĚƌŽŝƚŝŶƐƵůĨĂƚ͕ ^ĞƌŽƚŽŶŝŶ ƵŶĚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
ĐŚĞŵŽƚĂŬƚŝƐĐŚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ
ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶĨƺƌĚŝĞ/ŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶĞƵŶĚ';,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘






ďďŝůĚƵŶŐ ϳ͗ 'ƌĂƉŚŝŬ ĚĞƌ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞůǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ;ŵŽĚŝĨŝǌŝĞƌƚ ŶĂĐŚ
>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ

/ŵ 'ĞŐĞŶƐĂƚǌ ǌƵ tŝĞĚĞƌŬćƵĞƌŶ͕ <ĂŶŝŶĐŚĞŶ ƵŶĚ 'ĞĨůƺŐĞů ǁĞŝƐƚ ĚĂƐ WĨĞƌĚ ŬĞŝŶ
ůǇŵƉŚŽǌǇƚćƌĞƐ ůƵƚďŝůĚ ĂƵĨ ;^ŵŽůůŝĐŚ ƵŶĚ DŝĐŚĞů͕ ϭϵϵϮͿ͗ ƵĐŚ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ




ƐŽ ĚĂƐƐ ĚĞƌ EƵĐůĞŽůƵƐ ŽĨƚ ŶƵƌ ŶŽĐŚ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ƐŝĐŚƚďĂƌ ŝƐƚ͗ ƌ
ďĞƐŝƚǌƚĞŝŶĞŽĨƚƚŝĞĨĞŝŶŬĞƌďƵŶŐ͕ŝŶĚĞƌƐŝĐŚŚŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌŬůĞŝŶĞ'ƌĂŶƵůĂƐĂŵŵĞůŶ͘Ğŝ
ĚĞŶ ŐƌŽƘĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ǁĞŶŝŐĞƌ ĚŝĐŚƚ͕ ǁŽďĞŝ ƵŶƚĞƌ
ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǌǁĞŝ ĞŶƚƌŝŽůĞŶ ŵŝƚ ƵŵŐĞďĞŶĚĞŶ 'ŽůŐŝͲ
<ŽŵƉůĞǆĞƌŬĞŶŶďĂƌƐŝŶĚ ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
/ŚƌĞŶ EĂŵĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞ ZƵŶĚǌĞůůĞ ǀĞƌĚĂŶŬĞŶ ĚŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ ƵƐƉƌćŐƵŶŐ ŝŚƌĞƐ






>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ŝĞ>ĞďĞŶƐǌĞŝƚĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǀĂƌŝŝĞƌƚǀŽŶ^ƚƵŶĚĞŶďŝƐŚŝŶ ǌƵ :ĂŚƌĞŶ͗











//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϮ
ĂůůĞƌ ŝŵ ůƵƚ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ ĞŝŶĞ 'ƌƂƘĞ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ϮϬ ʅŵ͘
:ĞĚŽĐŚŵĂĐŚĞŶ ƐŝĞ ŶƵƌ ϮͲϭϬй ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞƌ ǁĞŝƘĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ
ĂƵƐ͘ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚ ŝƐƚ ŶĞďĞŶ ĚĞŵ ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐ ĞŝŶŐĞǌŽŐĞŶĞŶ <ĞƌŶ ĚĂƐ ƵĨƚƌĞƚĞŶ
ĂǌƵƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůĂ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ >ǇƐŽƐŽŵĞŶŚĂŶĚĞůƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ŷ ĚĞƌ








Ğƌ dƌĂŶƐƉŽƌƚ ǀŽŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ƵŶĚ <ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚ ŵŝƚƚĞůƐ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ ƐƚĞůůƚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ
,ĂƵƉƚĂƵĨŐĂďĞŶ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĂƌ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ŝŶ ŚŽŚĞƌ
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ &ĂƌďƐƚŽĨĨ ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ ZƵŶĚ ϵϱй ĚĞƌ dƌŽĐŬĞŶƐƵďƐƚĂŶǌ ƐŝŶĚ
,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ŚŽŚĞŶ ƌĞǀĞƌƐŝďůĞŶ ŝŶĚƵŶŐƐŬĂƉĂǌŝƚćƚ ĚĞƐ
,ćŵŽŐůŽďŝŶŵŽůĞŬƺůƐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ŵŽůĞŬƵůĂƌĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ ŝŶ ĚĞƌ
>ƵŶŐĞ ǌƵ ďŝŶĚĞŶƵŶĚ ŝŶ ƉĞƌŝƉŚĞƌĞ'ĞǁĞďĞ ǌƵ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝĞƌĞŶ͘ ƵĐŚĚĞƌ ZƺĐŬƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ǀŽŶ<ŽŚůĞŶĚŝŽǆŝĚŐĞŚƂƌƚǌƵ ŝŚƌĞŶƵĨŐĂďĞŶ͘ĂƐĂƌƚĞƌŝĞůůĞůƵƚǀĞƌĚĂŶŬƚƐĞŝŶĞŚĞůůƌŽƚĞ
&ĂƌďĞĚĂŚĞƌĚĞŵ'ĞŚĂůƚĂŶKǆǇŚćŵŽŐůŽďŝŶ͕ǁćŚƌĞŶĚĚŝĞĚƵŶŬĞůƌŽƚĞ&ĂƌďĞĚĞƐǀĞŶƂƐĞŶ
ůƵƚĞƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ƌĞĚƵǌŝĞƌƚĞŶ ,ćŵŽŐůŽďŝŶƐ ǌƵƐƚĂŶĚĞ ŬŽŵŵƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ Ă
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĞĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ŶŽĐŚ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ŚĂďĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ŬĞŝŶĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚǌƵƌWƌŽƚĞŝŶƐǇŶƚŚĞƐĞ͗/Śƌ,ćŵŽŐůŽďŝŶǁŝƌĚŝŶĚĞŶsŽƌƐƚƵĨĞŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ ĂƌŶĞŝƌŽ͕ ϭϵϵϲͿ͘ DĞƚŚćŵŽŐůŽďŝŶ͕ ĚĂƐ ŬĞŝŶĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨ
ďŝŶĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ ƐƚĞŚƚ ĂůƐ ZĂĚŝŬĂůĨćŶŐĞƌ ŝŵŵĞƌ ǁŝĞĚĞƌ ŝŵ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ĚĞƐ
WĨĞƌĚĞƐƉŽƌƚƐ͗ EĂĐŚ ůćŶŐĞƌĞŵ dƌĂŝŶŝŶŐ ǀŽŶ ϮϬ ,ĞŶŐƐƚĞŶ ǁƵƌĚĞ ĞŝŶ ŶƐƚŝĞŐ ĚĞƌ
DĞƚŚćŵŽŐůŽďŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ƐǁƵƌĚĞŚĞƌĂƵƐŐĞĨƵŶĚĞŶ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚƚƌŽƚǌ




'ůƵŬŽƐĞ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞ ĂůůĞŝŶŝŐĞ ŶĞƌŐŝĞƋƵĞůůĞ Ĩƺƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚĂƌ͘ ϵϬй ĚĂǀŽŶǁĞƌĚĞŶ ŝŵ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶƚĞƌĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐǀŽŶdWǌƵ>ĂĐƚĂƚƵŶĚĚŝĞƌĞƐƚůŝĐŚĞŶϭϬйǁĞƌĚĞŶŽŚŶĞ









ůƵƚĞƐ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ŚĂůƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ĚĂƐ ĚŝĨĨŝǌŝůĞ
ďŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ'ůĞŝĐŚŐĞǁŝĐŚƚǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐƵŶĚ&ŝďƌŝŶŽůǇƐĞĂƵĨƌĞĐŚƚ͘EĞďĞŶĚĞŶ
ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ĂůƐ ǌĞůůƵůćƌĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĨƺŚƌĞŶ WůĂƐŵĂĨĂŬƚŽƌĞŶǁŝĞ &ŝďƌŝŶŽŐĞŶ ;&ĂŬƚŽƌ
ϭͿ͕ WƌŽƚŚƌŽŵďŝŶ ;&ĂŬƚŽƌ ϮͿ͕ 'ĞǁĞďĞƚŚƌŽŵďŽƉůĂƐƚŝŶ ;&ĂŬƚŽƌ ϯͿ ƵŶĚ <ĂůǌŝƵŵ ;&ĂŬƚŽƌ ϰͿ
ŶĂĐŚ >ćƐŝŽŶ ĚĞƌ 'ĞĨćƘǁĂŶĚ ǌƵƌ ƌĞĨůĞŬƚŽƌŝƐĐŚĞŶ sĂƐŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŝŽŶ͕ ǌƵƌ ƵƐůƂƐƵŶŐ ĚĞƐ
'ĞƌŝŶŶƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐƐ ƵŶĚ ǌƵƌ ŬƚŝǀŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐƐŬĂƐŬĂĚĞ͘ tŝƌĚ ĞŝŶĞ
'ĞĨćƘǁĂŶĚ ǀĞƌůĞƚǌƚ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐƉŽŶƚĂŶ ĂƵƐ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ǀĂƐŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŽƌŝƐĐŚĞ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶǁŝĞ^ĞƌŽƚŽŶŝŶƵŶĚ<ĂƚĞĐŚŽůĂŵŝŶĞĨƌĞŝŐĞƐĞƚǌƚ͕ǁŽĚƵƌĐŚ
ĚĂƐ 'ĞĨćƘůƵŵĞŶ ǀĞƌĞŶŐƚ ƵŶĚ ĚĞƌ ůƵƚƐƚƌŽŵ ǀĞƌůĂŶŐƐĂŵƚǁŝƌĚ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚ ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ ĞůĞŬƚƌŽƐƚĂƚŝƐĐŚĞƌ ďƐƚŽƘƵŶŐ ŶŝĐŚƚ Ăŵ ŶĚŽƚŚĞů ĂŶŚĂĨƚĞŶ͕
ďŝŶĚĞŶ ƐŝĐŚŶĂĐŚŵĞĐŚĂŶŝƐĐŚĞŵsĞƌůƵƐƚĚĞƐ ŶĚŽƚŚĞůƐ ĂŶ ĨƌĞŝůŝĞŐĞŶĚĞ<ŽůůĂŐĞŶĨĂƐĞƌŶ͘




ďĞŝ ŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ ǀŽŶ <ĂůǌŝƵŵŝŽŶĞŶ ĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚ WƌŽƚŚƌŽŵďŝŶ ǌƵ dŚƌŽŵďŝŶ Ƶŵ͘
dŚƌŽŵďŝŶǁĂŶĚĞůƚ&ŝďƌŝŶŽŐĞŶŝŶ&ŝďƌŝŶƵŵ͕ǁĞůĐŚĞƐŬƵƌǌĨƌŝƐƚŝŐĞŝŶĨćĚŝŐĞƐ͕ŶŽĐŚůƂƐůŝĐŚĞƐ
EĞƚǌǁĞƌŬĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ĚĂƐĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚǌƵĞŝŶĞŵĨĞƐƚĞŶ&ŝďƌŝŶƉŽůǇŵĞƌǀĞƌŬŶƺƉĨƚǁŝƌĚ͘/Ŷ






ƵŶĚ KƌŐĂŶĞůůĞŶ͘ ŝĞ ůƵƚďĂŚŶ ďĞŶƵƚǌĞŶ ƐŝĞ ĂůƐ dƌĂŶƐŝƚƐƚƌĞĐŬĞ ǌƵƌ ƐĐŚŶĞůůĞƌĞŶ
&ŽƌƚďĞǁĞŐƵŶŐ͗^ŝĞǀĞƌůĂƐƐĞŶƐŽǁŽŚůƵŶƚĞƌƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶĂůƐĂƵĐŚƵŶƚĞƌĞŶƚǌƺŶĚůŝĐŚĞŶ
ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ĚĞŶ ůƵƚƐƚƌŽŵ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ ǀŝĂ >ĞƵŬŽĚŝĂƉĞĚĞƐĞ ĚŝĞ <ĂƉŝůůĂƌǁĂŶĚ





>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĂŶ ĚĞƌ ŚƵŵŽƌĂůĞŶ ƵŶĚ ǌĞůůƵůćƌĞŶ ďǁĞŚƌ ĚĞƐ <ƂƌƉĞƌƐ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ
ďĞƚĞŝůŝŐƚ͗ Ă ƐŝĞ ĚŝĞ &ćŚŝŐŬĞŝƚ ǌƵƌ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞ ŝŶŶĞŚĂďĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ
DŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘/ŶƐŐĞƐĂŵƚďĞĨŝŶĚĞŶƐŝĐŚĚĞƵƚůŝĐŚŵĞŚƌ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶŝŵ'ĞǁĞďĞ









ŝŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ǀĞƌŵĞŚƌƚ ƵŶƌĞŝĨĞ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ ĂƵƐ ĚĞŵ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ ŝŶ
ĚĂƐ ůƵƚ ƺďĞƌ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ &Ăůů ƐƉƌŝĐŚƚ ŵĂŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ >ŝŶŬƐǀĞƌƐĐŚŝĞďƵŶŐ ĚĞƐ
ŐƌĂŶƵůŽǌǇƚćƌĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƐ͘ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ
ŚĞŵŽƚĂǆŝƐ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĐŚĞŵŝƐĐŚĞƌ ZĞŝǌĞ ĂŶŐĞǌŽŐĞŶ͕ ǀĞƌůĂƐƐĞŶĚŝĞ ůƵƚďĂŚŶƵŶĚ ƐĞƚǌĞŶ
ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ŝŚƌĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ĨƌĞŝ͘ ŝĞ ĨŽůŐĞŶĚĞ ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ <ĂƐŬĂĚĞ ǌĞůůƵůćƌĞƌ
ďǁĞŚƌƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ĨƺŚƌƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ǌƵƌ >ĞƵŬŽƚĂǆŝƐ͕ ďĞŝ ĚĞƌ ǁĞŝƚĞƌĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂŶŐĞůŽĐŬƚǁĞƌĚĞŶ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ϭϵ ƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ ƵŶĚ
ƵŶƚƌĂŝŶŝĞƌƚĞŶ,ĞŶŐƐƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞ ůĂƵƚ ĚĞƌ WĞĂƌƐŽŶŶĂůǇƐĞ ĞŝŶĞ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌ
ǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ ĚƌĞŶĂůŝŶŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ŽǆŝĚĂƚŝǀĞŶ ^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞů ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͗ŝƌĞŬƚŶĂĐŚĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ ƐƚŝĞŐĞŶĚŝĞtĞƌƚĞďĞŝĚĞƌĂŶ ;ƐĐƌŝďĂŶŽĞƚĂů͕͘
ϮϬϬϱͿ͘ ZĂŝĚĂů ƵŶĚ <ŽůůĞŐĞŶ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ ǌƵĚĞŵ͕ ĚĂƐƐ ŵŽĚĞƌĂƚĞ ĞǁĞŐƵŶŐ ĚŝĞ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ŽǆŝĚĂƚŝǀĞ ^ƚŽĨĨǁĞĐŚƐĞůĂŬƚŝǀŝƚćƚ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶ
^ƚƵŶĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͕ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ƵŶŵŝƚƚĞůďĂƌ ŶĂĐŚ ĚĞŵdƌĂŝŶŝŶŐ͕ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞ
;ZĂŝĚĂůĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿ͘
ƵĐŚ ĚŝĞ WƌŽĚƵŬƚŝŽŶ ǀŽŶ ƌĞĂŬƚŝǀĞŶ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƐƉĞǌŝĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚŝĞŐ
ůĂƵƚĞŝŶĞƌ^ƚƵĚŝĞǀŽŶŽŶŽǀĂŶƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶϲďŝƐϮϰ^ƚƵŶĚĞŶŶĂĐŚdƌĂŝŶŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝŬĂŶƚ
ĂŶ͘ Ϯϰ ^ƚƵŶĚĞŶ ŶĂĐŚ ĚĞŵ dƌĂŝŶŝŶŐ ůĂŐ ĞŝŶĞ ŽĨĨĞŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĞ >ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞ ǀŽƌ͗ ŝŶĞ
EĞƵƚƌŽƉŚŝůŝĞ ǁĂƌ ŶĂĐŚ ĞůĂƐƚƵŶŐ ϲ ^ƚƵŶĚĞŶ ůĂŶŐ ŵĞƐƐďĂƌ͘ ŝĞ ƉŽƉƚŽƐĞƌĂƚĞ




ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƐ dƌĂŝŶŝŶŐ ĚŝĞ Ŭƚŝǀŝƚćƚ ĞƋƵŝŶĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ






ŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ĞƋƵŝŶĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŐƌŽƘ͘ ^ŝĞǁĞŝƐĞŶ ŬĞŝŶĞ
ŬƌŝƐƚĂůůŽŝĚĞ /ŶŶĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ĂƵĨ͕ǁŝĞ ĞƐ Ƶ͘Ă͘ ďĞŝ ,ƵŶĚƵŶĚ<ĂƚǌĞ ĚĞƌ &Ăůů ŝƐƚ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ
ƐŝŶĚǌƵƌĂŵƂďŽŝĚĞŶŝŐĞŶďĞǁĞŐƵŶŐƵŶĚǌƵƌWŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞďĞĨćŚŝŐƚ͘ƵĞŝŶĞƌsĞƌŵĞŚƌƵŶŐ
ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ;ŽƐŝŶŽƉŚŝůŝĞͿ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ďĞŝ /Ő ĂďŚćŶŐŝŐĞŶ
ůůĞƌŐŝĞŶ ƵŶĚ WĂƌĂƐŝƚŽƐĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ƵƌĐŚ DĞĚŝĂƚŽƌƐƚŽĨĨĞ ǁŝĞ >ĞƵŬŽƚƌŝĞŶĞ ĂƵƐ
DĂƐƚǌĞůůĞŶŬŽŵŵƚĞƐ ǌƵĞŝŶĞƌǀĞƌŵĞŚƌƚĞŶŶƐĂŵŵůƵŶŐĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ŝŵ'ĞǁĞďĞ͘
ŝĞ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐĐŚƺƚƚĞŶ WƌŽƐƚĂŐůĂŶĚŝŶĞ ĂƵƐ͕ ǁĞůĐŚĞ
ĂƵĨŐƌƵŶĚĞŝŶĞƌůŽŬĂůĞŶŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐŚĞŵŵƵŶŐŽďĞŶĞƌǁćŚŶƚĞtŝƌŬƐƚŽĨĨĞďůŽĐŬŝĞƌĞŶ;>ŝƵ
Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϬϵͿ͘ /ŚƌĞ ŶǌĂŚů ŬĂŶŶ ĚƵƌĐŚ d, ;ĂĚƌĞŶŽŬŽƌƚŝŬŽƚƌŽƉĞƐ ,ŽƌŵŽŶͿ ƵŶĚ
<ŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚĞǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ;:ƵŶŐŝ͕ϮϬϬϬ͖>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǁƵƌĚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ ĞƋƵŝŶĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶ ǀŝƚƌŽ ĚƵƌĐŚ
dĂĐŚǇŬŝŶŝŶ ;^ƵďƐƚĂŶǌ WͿ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ŝŶ &ŽůŐĞ ^ƵƉĞƌŽǆŝĚĂŶŝŽŶĞŶ
ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ ŝĞƐĞ dĂƚƐĂĐŚĞ ǁŝƌĚ ĚĂŶŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͕ ǁĞŶŶ ŵĂŶ ĂŶ ĚƵƌĐŚ ^ƵďƐƚĂŶǌ W
ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶĞ ŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ ĨĨĞŬƚĞ͕ ǁŝĞ ǌƵŵ ĞŝƐƉŝĞů ƌŽŶĐŚŽŬŽŶƐƚƌŝŬƚŝŽŶ ďĞŝ
ĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞŵƐƚŚŵĂ͕ ĚĞŶŬƚ͘EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨ ^ƵďƐƚĂŶǌ W
;&ŽƐƚĞƌƵŶĚƵŶŶŝŶŐŚĂŵ͕ϮϬϬϯͿ͘
Ğŝ ůůĞƌŐŝĞŶ ƵŶĚ WĂƌĂƐŝƚŽƐĞŶ ƚƌĞƚĞŶ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ ŚǇƉŽĚĞŶƐĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĂƵƐ͕ ĚŝĞ ĞŝŶĞ ǀĞƌŵŝŶĚĞƌƚĞ ŽƉƚŝƐĐŚĞ ŝĐŚƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ /Ŷ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ŵŝƚ ͣƉůĂƚĞůĞƚ
ĂĐƚŝǀĂƚŝŶŐ ĨĂĐƚŽƌ͞ ŬŽŶŶƚĞ ŐĞǌĞŝŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶ ĞŝŶǌŝŐĞƌ DĞĚŝĂƚŽƌ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ ŝƐƚ͕
ĚŝĞƐĞŶƵƐƚĂŶĚĚĞƌŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂƵƐǌƵůƂƐĞŶ;zƵŬĂǁĂĞƚĂů͕͘ϭϵϴϵͿ͘
,ĞůŵŝŶƚŚĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ ĚĂƐ <ŽŵƉůĞŵĞŶƚƐǇƐƚĞŵ ĂƵĨ ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵ
tĞŐĞǌƵĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶ͕ŝŶĚĞŵƐŝĐŚĚĂƐ<ŽŵƉůĞŵĞŶƚĨƌĂŐŵĞŶƚϯďĂŶŝŚƌĞKďĞƌĨůćĐŚĞŚĞĨƚĞƚ͘
ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞďĞƐŝƚǌĞŶϯďͲZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐĞƐ ǌƵĞŝŶĞƌŝŶĚƵŶŐĂŶĚŝĞƐĞŬŽŵŵƚ͘ /Ŷ
ĚĞƌ &ŽůŐĞ ƐĐŚƺƚƚĞŶ ĚŝĞƐĞ ĚĞŶ /ŶŚĂůƚ ŝŚƌĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ĂƵƐ ƵŶĚ ĞƐ ŬŽŵŵƚ ǌƵƌ ŝůĚƵŶŐ
ƚŽǆŝƐĐŚĞƌ ^ĂƵĞƌƐƚŽĨĨƌĂĚŝŬĂůĞ͕ ǁĂƐ ǌƵƌ ďƚƂƚƵŶŐ ĚĞƌ ,ĞůŵŝŶƚŚĞŶ ĨƺŚƌƚ ;^ĂůŽŐĂ Ğƚ Ăů͕͘




ĂƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƉƌŝĐŚƚ ǌƵĚĞŵ ĂůƐ /ŶĚŝŬĂƚŽƌ Ĩƺƌ ĚŝĞ
,ǇƉŽƉŚǇƐĞŶǀŽƌĚĞƌůĂƉƉĞŶͲEĞďĞŶŶŝĞƌĞŶƌŝŶĚĞŶͲ<ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ ůƐ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞƐ KƌŐĂŶ
ƐƚĞƵĞƌƚ ĚŝĞ ,ǇƉŽƉŚǇƐĞ ĚƵƌĐŚ d, ;ĂĚƌĞŶŽĐŽƌƚŝĐŽƚƌŽƉĞƐ ,ŽƌŵŽŶͿ ĚŝĞ
EĞďĞŶŶŝĞƌĞŶƌŝŶĚĞ͕ǁĞůĐŚĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ d, ^ƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ <ŽƌƚŝŬŽƐƚĞƌŽŝĚĞ ĂďŐŝďƚ ƵŶĚ
ĚĂĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂďĨĂůů ďĞǁŝƌŬƚ͘ Ğŝŵ WĨĞƌĚ ďĞƐƚĞŚƚ ĞŝŶĞ ƐƚĂƌŬĞ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ
ǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞƌdĂŐĞƐǌĞŝƚƵŶĚĚĞŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵůƵƚ͗ŝƐϭϰ͘ϬϬhŚƌ Ĩćůůƚ
ĚŝĞŶǌĂŚůĚĞƌ ŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶĂď͕ ƐƚĞŝŐƚĚĂŶŶǁŝĞĚĞƌ ůĂŶŐƐĂŵďŝƐ ϭϴ͘ϬϬhŚƌƵŶĚŶŝŵŵƚ





tŝĞ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŵƂďŽŝĚ ďĞǁĞŐůŝĐŚ͘




ŝŶĞǁĞŝƚĞƌĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ^ǇŶƚŚĞƐĞ ǀŽŶ,ĞƉĂƌŝŶ ǌƵƌsĞƌŚŝŶĚĞƌƵŶŐĚĞƌ
ůƵƚŐĞƌŝŶŶƵŶŐ͘ ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ,ŝƐƚĂŵŝŶ ƵŶĚ
,ĞƉĂƌŝŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ĂƌƵŵ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ĂƵĐŚ ĂůƐ ůƵƚŵĂƐƚǌĞůůĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ;,ĞĞƐ
ƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
Ğŝ ĚĞƌ dƵŵŽƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ďĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĞŝŶĞ
ŐƌŽƘĞZŽůůĞ͗ ^Ğŝƚ sŝƌĐŚŽǁϭϴϲϯďĞƌŝĐŚƚĞƚĞ͕ ĚĂƐƐ dƵŵŽƌĞ ŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐǌĞůůĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕
ŚĂƚ ĚŝĞ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ ŐƌŽƘĞ &ŽƌƚƐĐŚƌŝƚƚĞ ŐĞŵĂĐŚƚ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐ ǀŽŶDĂƐƚǌĞůůĞŶ






dŽŶƐŝůůĞŶ͕ ƵŵĨĂƐƐƚ ĚĂƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ ĨĞƌŶĞƌ ĂůůĞ >ǇŵƉŚĨŽůůŝŬĞů ŝŶ ŶŝĐŚƚ ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϯϳ
KƌŐĂŶĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ 'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ
ŝƌŬƵůĂƚŝŽŶ ŽĚĞƌ ƚĞŵƉŽƌćƌ ŝŵ ŝŶĚĞͲ ŽĚĞƌ ƉŝƚŚĞůŐĞǁĞďĞ ĂƵĨŚĂůƚĞŶ͘ ^ĐŚĞŵĂƚŝƐĐŚ ůćƐƐƚ
ƐŝĐŚ ĚĂƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵ ŝŶ ǌǁĞŝ dĞŝůĞ ĂƵĨŐůŝĞĚĞƌŶ ;,ĞĞƐ ƵŶĚ dƐĐŚƵĚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͗ Ğƌ
ƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚĞŝů ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ĚĞŵDŝŬƌŽƉŚĂŐĞŶƐǇƐƚĞŵ ƵŶĚ ĚĞŵ DŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶͲ




ĂƐ ǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞ DĞƌŬŵĂů ĚĞƐ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ ŝƐƚ ĚŝĞ /ŵŵƵŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͗ ŝĞƐ ŝƐƚ ĚŝĞ
&ćŚŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ ĨƌĞŵĚĞ DŽůĞŬƺůĞ ;ǀŽƌ ĂůůĞŵ WƌŽƚĞŝŶĞͿ ĂůƐ
ŶƚŝŐĞŶĞǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚĚŝƌĞŬƚŽĚĞƌŵŝƚhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐǀŽŶŶƚŝŐĞŶͲWƌĞƐĞŶƚŝŶŐͲĞůůƐ
;WͿ ĚĂƌĂƵĨ ĞŝŶĞ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ǌƵ ŐĞďĞŶ͘ ŝĞ ĞƌƐƚ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ
KŶƚŽŐĞŶĞƐĞ ŬŽŵƉĞƚĞŶƚ ǁĞƌĚĞŶĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ďĞŝ ŝŚƌĞƌ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ
ĚƵƌĐŚDĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͘
ƐŐŝďƚǌǁĞŝ,ĂƵƉƚŬůĂƐƐĞŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞƐĂĚĂƉƚŝǀĞŶ/ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ͗dͲ;dŚǇŵƵƐͿͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ Ͳ;ŽŶĞ ŵĂƌƌŽǁͿͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ƵƌĐŚ ĚĂƐ ͲĞůůƐǇƐƚĞŵ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ
ŚƵŵŽƌĂůĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ĂƵƐŐĞůƂƐƚ͕ ĚĂ ĂƵƐ ŝŚŵ ĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌďŝůĚĞŶĚĞ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ




ĚĂƐ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚŝŐĞŶ ďǁĞŚƌƉƌŽǌĞƐƐĞ ŝŶ 'ĂŶŐ ƐĞƚǌĞŶ͘ ĂĚƵƌĐŚ ŝƐƚ ĚŝĞ ŚƵŵŽƌĂůĞ





dͲ ƵŶĚ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂŶĚĞƌŶ ŝŶ ĚŝĞ WĞƌŝƉŚĞƌŝĞ ĂƵƐ ƵŶĚ ǁĂŶĚĞƌŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶKƌŐĂŶĞŶ͕ĂŶĚĞƌĞŶ'ĞǁĞďĞŶƵŶĚĚĞŵůƵƚŚŝŶƵŶĚŚĞƌ͘ƌŵƂŐůŝĐŚƚǁŝƌĚ
ŝŚŶĞŶĚĂƐĚƵƌĐŚĚĞŶ,W&;ŚŝŐŚĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůďŝŶĚŝŶŐĨĂĐƚŽƌͿ ;tŽŽĚƌƵĨĨĞƚĂů͕͘ϭϵϴϳͿ͘
ŝĞ ŶǌĂŚů ĂŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƐ ƉĞƌŝƉŚĞƌĞŶ ůƵƚĞƐ ƐƉŝĞůƚ ďĞŝŵ WĨĞƌĚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
ƵƐƉƌćŐƵŶŐ ĚĞƐ ŐĞƐƵŶĚĞŶ /ŵŵƵŶƐǇƐƚĞŵƐ ĞŝŶĞ ĞƌŚĞďůŝĐŚĞ ZŽůůĞ͗ :ƵŶŐĞŶ WĨĞƌĚĞ ŵŝƚ
ƐĐŚǁĞƌĞƌ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞƌ /ŵŵƵŶĚĞĨŝǌŝĞŶǌ ĨĞŚůĞŶ ĨĂƐƚ ĂůůĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ^ŝĞǁĞŝƐĞŶ ĂďĞƌ




ǁĞŝƘĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ďĞŝ ŝŵŵƵŶĚĞĨŝǌŝĞŶƚĞŶ WĨĞƌĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚŝĞ
ŐĞƐƵŶĚĞ sĞƌŐůĞŝĐŚƐŐƌƵƉƉĞ ϮϬͲϱϬй >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͘ KďǁŽŚů ĚŝĞ sŽƌůćƵĨĞƌǌĞůůĞŶ
ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ WĨĞƌĚĞŶ ŵŝƚ ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞƌ /ŵŵƵŶƐĐŚǁćĐŚĞ ĚĞĨĞŬƚ ǌƵ ƐĞŝŶ






,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶ ƺďĞƌ ĚĂƐ ǁŝƐĐŚĞŶƐƚĂĚŝƵŵ ĚĞƌ /ŵŵƵŶŽďůĂƐƚĞŶ ŝŶ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ƵŶĚ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ Ƶŵ͘ ŝĞ WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ďŝůĚĞŶ ƵŶĚ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ Ăď͕
ĚŝĞ ŝŶ'ĞǁĞďĞƵŶĚůƵƚŶƚŝŐĞŶͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌͲ<ŽŵƉůĞǆĞ ĨŽƌŵĞŶ͘ŝĞƐĞŬƂŶŶĞŶĚĂŶŶǀŽŶ
DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƉŚĂŐŽǌǇƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;:ƵŶƋƵĞŝƌĂ ƵŶĚ
ĂƌŶĞŝƌŽ͕ ϭϵϵϲͿ͘ ^ƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /ŵŵƵŶŐůŽďƵůŝŶĞ ;/Ő'ͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌͿ ǁĞƌĚĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶ
WůĂƐŵĂǌĞůůĞŶ ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚ͘ ŝŶ dĞŝů ĚĞƌ ŶĞƵ ŐĞďŝůĚĞƚĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁŝƌĚ ǌƵ Ͳ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ĞƌŶĞƵƚĞŵ ŶƚŝŐĞŶŬŽŶƚĂŬƚ ǀŝĞů ƐĐŚŶĞůůĞƌ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕
ϮϬϭϬͿ͘
ůƵƐƚĞƌŽĨŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚŝŽŶ;ƐͿƐƚĞůůĞŶŝŵŵƵŶƉŚćŶŽƚǇƉŝƐĐŚĞKďĞƌĨůćĐŚĞŶŵĞƌŬŵĂůĞĚĂƌ͗











/ŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ dŚǇŵƵƐ ĞƌŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŝŚƌĞ /ŵŵƵŶŬŽŵƉĞƚĞŶǌ͘ EĂĐŚ
ƵƐǁĂŶĚĞƌƵŶŐ ĂƵƐ ĚĞŵ dŚǇŵƵƐ ƐŝŶĚ ƐŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ǌĞůůƵůćƌĞ /ŵŵƵŶŝƚćƚ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘








ĚŝĞŝĞůǌĞůůĞ ǌĞƌƐƚƂƌƚ ;:ƵŶŐŝ͕ϮϬϬϬͿ͘dͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶDĞĚŝĂƚŽƌĞŶ ŝŶ&ŽƌŵǀŽŶ
WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ ƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞŶ >ǇŵƉŚŽŬŝŶĞŶ ;ǌ͘͘/>ͲϮ ƵŶĚ DĂĐƌŽƉŚĂŐĞ /ŶŚŝďŝƚŝŶŐ &ĂĐƚŽƌ
D/&Ϳ ƵŶĚ ƌĞŐĞŶ ƐŽŵŝƚ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚͲůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞ ĞůůĞŶ ǁŝĞ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĂŶ͘ dͲ
hŶƚĞƌĚƌƺĐŬĞƌͲ ŽĚĞƌ dͲ^ƵƉƉƌĞƐƐŽƌǌĞůůĞŶ ǀĞƌŚŝŶĚĞƌŶ ƺďĞƌƐĐŚŝĞƘĞŶĚĞ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚĞŶ
ǀŽŶͲƵŶĚdͲĞůůĞŶ͘EĂƚƺƌůŝĐŚĞ<ŝůůĞƌǌĞůůĞŶŬƂŶŶĞŶŝŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵĚĞŶǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞŶdͲ
ĞůůĞŶ dƵŵŽƌǌĞůůĞŶ ƵŶĚ sŝƌƵƐͲŝŶĨŝǌŝĞƌƚĞ ĞůůĞŶ D,ͲƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ƚƂƚĞŶ ;&ƌŝĞƐƐ ƵŶĚ
^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘ŝĞƐĞĞůůĞŶŚĂďĞŶǌǁĞŝƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ&ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ͗^ŝĞďĞƐŝƚǌĞŶĞŝŶĞ
ŝŵŵƵŶĂŬƚŝǀŝĞƌĞŶĚĞ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŝŵŵƵŶƐƵƉƉƌĞƐƐŝǀĞ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞ͘ dǇƉ / ƵŶĚ dǇƉ // E<dͲ
ĞůůĞŶ ǁĞŝƐĞŶ ĚŝĞƐĞ ŝŵŵƵŶƌĞŐƵůĂƚŽƌŝƐĐŚĞƌ &ƵŶŬƚŝŽŶĞŶ ĂƵĨ͘ /Ŷ ƵŬƵŶĨƚ ǁŝƌĚ ĞŝŶ
^ƚĞƵĞƌĞůĞŵĞŶƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞůůĨƵŶŬƚŝŽŶ ĚŝĞƐĞƌ ĞůůĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ ƐĞŝŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ĞĨĨĞŬƚŝǀĞ
/ŵŵƵŶƚŚĞƌĂƉŝĞ ŐĞŐĞŶ ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞ sŝƌƵƐŝŶĨĞŬƚŝŽŶ͕ <ƌĞďƐ ƵŶĚ ƵƚŽŝŵŵƵŶĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶǌƵŬƂŶŶĞŶ ;/ƚŽƵŶĚ^ĞŝƐŚŝŵĂ͕ϮϬϬϵͿ͘
dͲĞůůĞŶ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ĨƌĞŵĚĞ ŶƚŝŐĞŶĞ ŶƵƌ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ ĞŝŐĞŶĞŶ D, ;ŵĂũŽƌ
ŚŝƐƚŽĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ĐŽŵƉůĞǆͿͲDŽůĞŬƺůĞŶ͗ ǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞ dͲĞůůĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ŶƵƌ ŝŶ
ƵƐĂŵŵĞŶŚĂŶŐŵŝƚ<ůĂƐƐĞͲ/ͲD,ͲDŽůĞŬƺůĞŶ͕dͲ,ĞůĨĞƌͲĞůůĞŶĚĂŐĞŐĞŶŶƵƌŵŝƚ<ůĂƐƐĞͲ//Ͳ
D,ͲDŽůĞŬƺůĞŶ;&ƌŝĞƐƐƵŶĚ^ĐŚůƺŶƐ͕ϭϵϵϬͿ͘




ŝĞ &ƵŶŬƚŝŽŶ ǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞƌ dͲĞůůĞŶ ǁŝƌĚ ĚƵƌĐŚ /ŶƚĞƌĂŬƚŝŽŶĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŶƚŝŐĞŶͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ͕ ϰн ƵŶĚ ϴнͲdͲĞůůĞŶ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ͘ :ĞĚŽĐŚ
ƐŝŶĚ ĚŝĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ ^ŝŐŶĂůĞ ĂŶ ĚŝĞ Ͳϰн dͲĞůůͲ͕ Ͳϴн dͲĞůůͲ
ƵŶĚϰнϴнdͲĞůůͲ^ĐŚŶŝƚƚƐƚĞůůĞŶŝŵĞƚĂŝůŶŽĐŚŶŝĐŚƚďĞŬĂŶŶƚ͘ŚŵĞĚƵŶĚ<ŽůůĞŐĞŶ
;ϮϬϭϮͿ ƐŝŶĚ ĚĞƌ ŶƐŝĐŚƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞ ĞůůĞŶ ;ƐͿ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŵŝƚ ϰн dͲĞůůĞŶ
ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶ͘ ĂŶĂĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ϴн dͲĞůůĞŶ ƐƚŝŵƵůŝĞƌĞŶĚĞ ^ŝŐŶĂůĞ ǀŽŶ Ͳϰн dͲ
ĞůůĐůƵƐƚĞƌĞŵƉĨĂŶŐĞŶ;ŚŵĞĚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
EŝĐŚƚ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞ ϰнdͲĞůůĞŶ ƐŽŶĚĞƌŶ ŐƌŽƘĞ DĞŶŐĞŶ ǀŽŶ >Ͳ^ĞůĞŬƚŝŶ Ăď͕ ĚĂŵŝƚ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞŶtĞŐǌƵƌƺĐŬŝŶĚĞŶ>ǇŵƉŚŬŶŽƚĞŶĨŝŶĚĞŶ͘/ŵhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌƵĚĞŶŶŝĐŚƚ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϬ
ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞŶ ϰн dͲĞůůĞŶ ďĞŝŶŚĂůƚĞŶ ϰн 'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶ ǁĞŶŝŐ >Ͳ^ĞůĞŬƚŝŶ͕ ĚĂĨƺƌ
ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ ĚŚćƐŝŽŶƐŵŽůĞŬƺůĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ ZŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ ƚƌĂŶƐĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůĞŶ
ŝŶǁĂŶĚĞƌƵŶŐƵŶĚďĞŝ ŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐǀŽƌŐćŶŐĞŶ ƐƉŝĞůĞŶ͘tćŚƌĞŶĚŶŝĐŚƚ ĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞ ŶĂŝǀĞ
ϰнdͲĞůůĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶůƵƚƵŶĚůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶKƌŐĂŶĞŶǌŝƌŬƵůŝĞƌĞŶ͕ǁĂŶĚĞƌŶĚŝĞϰн
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶŶƵƌĚƵƌĐŚŶŝĐŚƚͲůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞ'ĞǁĞďĞ;ĂǀŝƐĞƚĂů͕͘ϭϵϵϵͿ͘
ĂƐ ϮͲDŽůĞŬƺů ĂƵĨ ĚĞŶ dͲĞůůĞŶ ƐƚĞůůƚ ďĞŝ <ŽŶƚĂŬƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝůĚƵŶŐ ǀŽŶ ZŽƐĞƚƚĞŶ ĚĂƌ͗ ^ƚƵĚŝĞŶ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ
ZŽƐĞƚƚĞŶďŝůĚƵŶŐŬƂŶŶĞŶĚĂǌƵďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ĂƵĨĚĞƌĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞĚĂƐƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶƚŝŐĞŶ
ǌƵĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌƵŶƚĞƌůĂďŽƌƚĞĐŚŶŝƐĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ǌƵ ŝƐŽůŝĞƌĞŶ ;ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝŵŵďŝŽ͘ŚƵͬĚĞͬĞĚƵͬůǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶͺŝƐŽůĂƚŝŽŶ͘ĚŽĐ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ůƐ
ϭϵϴϭ ĚŝĞ ŽƉƚŝŵĂůĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ZŽƐĞƚƚĞŶďŝůĚƵŶŐ ŵŝƚ WĨĞƌĚĞďůƵƚ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶ͕ŬŽŵďŝŶŝĞƌƚĞŵĂŶĚĂƐůƵƚǀŽŶϯϲWĨĞƌĚĞŶŵŝƚĚĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ
^ƉĞǌŝĞƐ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ĚĂƌƵŶƚĞƌ ĚŝĞ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ZŽƐĞƚƚĞŶͲďŝůĚĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ƵŶĚ







<ƌĞŝƐůĂƵĨ ƵŶĚ ǁĂŶĚĞƌŶ ĚĂŶŶ ŝŶ ĚĂƐ ŝŶĚĞŐĞǁĞďĞ ĂƵƐ͘ EĂĐŚ sĞƌůĂƐƐĞŶ ĚĞƌ ůƵƚďĂŚŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ ƐŝĞ ǌƵ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ĂƵƐ͘ dƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ƉŽƚĞŶƚŝĞůů ŐƌŽƘĞŶ
ĞǁĞŐƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ ƐŝĞ ǌƵ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŽƌƚƐĨĞƐƚĞŶ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ͕ ǌ͘͘ ŝŵ
<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬ͕ ŝŶ ĚĞŶ >ĞďĞƌƐŝŶƵƐŽŝĚĞŶ͕ ĚĞŶ >ƵŶŐĞŶĂůǀĞŽůĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ ůǇŵƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶ
KƌŐĂŶĞŶ͘ ^ŝĞ ǌĞŝĐŚŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ŐƌŽƘĞ WŚĂŐŽǌǇƚŽƐĞĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĂƵƐ ;,ĞĞƐ ƵŶĚ
dƐĐŚƵĚŝ͕ ϭϵϵϬͿ͘ ŝĞƐĞ &ƵŶŬƚŝŽŶŵĂĐŚƚDŽŶŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵǁŝĐŚƚŝŐĞŶ ĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ĚĞƐ
ŵŽŶŽŶƵŬůĞćƌĞŶWŚĂŐŽǌǇƚĞŶƐǇƐƚĞŵƐ ;DW^Ϳ ;ǀĂŶ &ƵƌƚŚ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϳϮͿ͘ ƵŵDW^ŐĞŚƂƌĞŶ




DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƐƉŝĞůĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ZĞǌŝĚŝǀŝĞƌĞŶĚĞŶ ƚĞŵǁĞŐƐŽďƐƚƌƵŬƚŝŽŶ ;ZKͿ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ
ŚćƵĨŝŐĞĞŶƚǌƺŶĚůŝĐŚĞƌŬƌĂŶŬƵŶŐǀŽŶĂƵĨ,ĞƵƐƚĂƵďĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞŶWĨĞƌĚĞŶĚĂƌƐƚĞůůƚƵŶĚ




;,/&Ϳ ǁŝƌĚ ĂůƐ ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ZĞŐƵůĂƚŽƌ ĚĞƌ ŶĞƌŐŝĞŚŽŵƂŽƐƚĂƐĞ ƵŶĚ ĚĞƌ ǌĞůůƵůćƌĞŶ
ŚǇƉŽǆŝƐĐŚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘/ŶũƺŶŐĞƌĞƌĞŝƚǁŝƌĚĚĞƌ,/&ũĞĚŽĐŚĂůƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞƌ
ZĞŐƵůĂƚŽƌ ĚĞƌ ĂŶŐĞďŽƌĞŶĞŶ /ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘ ,/&ϭͲɲǁƵƌĚĞ ďĞŝ WĨĞƌĚĞŶŵŝƚ
ƌĞǌŝĚŝǀŝĞƌĞŶĚĞŶ ƚĞŵǁĞŐƐŽďƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶ ŝŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ŵǇĞůŽŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ͕ ǁŽĨƺƌ ĂůƐ
DŽĚĞůů ĞƋƵŝŶĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁƵƌĚĞŶ͕ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ ,/& ǁŝƌĚ ŝŶ ĞƋƵŝŶĞŶ
ŵǇĞůŽŝƐĐŚĞŶĞůůĞŶŶĂĐŚĞŝŶĞƌ^ƚŝŵƵůŝĞƌƵŶŐŵŝƚ,ĞƵƐƚĂƵďĞǆƉƌŝŵŝĞƌƚƵŶĚƌĞŐƵůŝĞƌƚƵ͘Ă͘
ĚĞŶ dƵŵŽƌͲEĞŬƌŽƐĞͲ&ĂŬƚŽƌ ĂůƉŚĂ ;dE&ͲɲͿ͕ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϴ ;/>ͲϴͿ ƵŶĚ ĚĞŶ ǀĂƐŬƵůćƌĞŶ
ĞŶĚŽƚŚĞůŝĂůĞŶtĂĐŚƐƚƵŵƐĨĂŬƚŽƌ;s'&ͲͿ ;dŽƵƐƐĂŝŶƚĞƚĂů͕͘ϮϬϭϮͿ͘
Ă ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞ &ŽŚůĞŶ ĂŶĨćůůŝŐĞƌ ĂƵĨ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝƐĐŚĞƌ ƌƌĞŐĞƌ ǁŝĞ
ZŚŽĚŽĐŽĐĐƵƐ ĞƋƵŝ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ĂůƐ ĂĚƵůƚĞ WĨĞƌĚĞ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ DŽŶŽǌǇƚĞŶͲĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶ
ĚĞŶĚƌŝƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ;DŽͿ ǀŽŶ &ŽŚůĞŶ ƵŶĚ ĞƌǁĂĐŚƐĞŶĞŶ WĨĞƌĚĞŶ ǀĞƌŐůŝĐŚĞŶ͘ ŝĞ
<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ǀŽŶ dE&Ͳɲ͕ />ͲϭϬ͕ DWͲϭ ƵŶĚ d'&Ͳɴ ǁĂƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ &ŽŚůĞŶͲĞůůĞŶ
ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ͘ DĂŶ ǀĞƌŵƵƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ĚĂƐ &ĞŚůĞŶ ǀŽŶ /&EͲɶ ďĞŝ &ŽŚůĞŶ ŶŝĐŚƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ
ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚĞŶ^ƉŝĞŐĞůǀŽŶ/>ͲϭϮ͕/>ͲϭϱŽĚĞƌ/>Ͳϭϴ͕ƐŽŶĚĞƌŶŵŝƚĚĞƌŐĞƌŝŶŐĞŶ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ǀŽŶ dE&Ͳɲ ǌƵƐĂŵŵĞŶŚćŶŐƚ͘ ^Žŵŝƚ ǁćƌĞ ĚŝĞ ƐƚćƌŬĞƌĞ ŵƉĨćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ Ĩƺƌ
/ŶĨĞŬƚŝŽŶƐŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶǌƵĞƌŬůćƌĞŶ ;DĠƌĂŶƚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘
ƵĐŚ ďĞŝ ĚƵƌĐŚ ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ ĞƋƵŝ ŚĞƌǀŽƌŐĞƌƵĨĞŶĞŶ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŚĂďĞŶ





>ĞŬƚŝŶĞ ĂůƐ ǌƵĐŬĞƌďŝŶĚĞŶĚĞ WƌŽƚĞŝŶĞ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞƌ >ĂŐĞ͕ ĞůůĞŶ ǌƵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝĞƌĞŶ ƵŶĚ
'ůǇŬŽŬŽŶũƵŐĂƚĞǌƵƉƌćǌŝƉŝƚŝĞƌĞŶ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
^ĞŝƚϭϵϱϰŐŝůƚĞŝŶĞŶĞƵĞĞĨŝŶŝƚŝŽŶĚĞƐĞŐƌŝĨĨƐ>ĞŬƚŝŶ͗t͘͘ŽǇĚŐĂďĚĞŶďůƵƚŐƌƵƉƉĞŶͲ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ WƌŽƚĞŝŶĞŶ ĚŝĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŶĞƵĞ ƵƐĨŽƌŵƵůŝĞƌƵŶŐ͘ /ŚŶ ƐƚƂƌƚĞ ĚŝĞ
dĂƚƐĂĐŚĞ͕ĚĂƐƐũĞĚĞ^ƵďƐƚĂŶǌ͕ĚŝĞĂůƐŶƚǁŽƌƚĂƵĨĞŝŶŶƚŝŐĞŶĞƌǌĞƵŐƚǁŝƌĚĂůƐŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁƵƌĚĞ͕ ƐĞůďƐƚ ǁĞŶŶ ĞŝŶ WƌŽƚĞŝŶ͕ ĚĂƐƐ ŬĞŝŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŝƐƚ͕ ĞŝŶĞ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ
<ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ ŶƚŝŐĞŶ ĞŝŶŐĞŚƚ ;ŽǇĚ͕ ϭϵϱϰͿ͘ ^ĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝƐƚ ĚŝĞ
>ĞŬƚŝŶƐǇƐŶƚŚĞƐĞ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌŶƚŝŬƂƌƉĞƌƐǇŶƚŚĞƐĞ ŶŝĐŚƚ ŝŶĚƵǌŝĞƌďĂƌ ƵŶĚŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŬƂŶŶĞŶ ŐĞŐĞŶ ũĞŐůŝĐŚĞ ĞƚĞƌŵŝŶĂŶƚĞ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚ ƐĞŝŶ͕ ǁŽŐĞŐĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŶƵƌ ĂƵĨ ĞŝŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϮ
ďĞƐƚŝŵŵƚĞƐ͕ ƌĞůĂƚŝǀ ĞŶŐ ďĞŐƌĞŶǌƚĞƐ ƵĐŬĞƌŵŽůĞŬƺůƐŽƌƚŝŵĞŶƚ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕
ϮϬϬϰͿ͘ ĂƌƵŵ ĨƺŚƌƚĞ ŽǇĚ ĚĞŶ ĞŐƌŝĨĨ >ĞĐƚŝŶ ĞŝŶ͕ ĂďŐĞůĞŝƚĞƚ ǀŽŵ ůĂƚĞŝŶŝƐĐŚĞŶ sĞƌď
ůĞŐĞƌĞ͕ǁĞůĐŚĞƐƐŽǀŝĞůďĞĚĞƵƚĞƚǁŝĞǁćŚůĞŶŽĚĞƌŚĞƌĂƵƐƐƵĐŚĞŶ ;ŽǇĚ͕ϭϵϱϰͿ͘
WĨůĂŶǌůŝĐŚĞ>ĞŬƚŝŶĞŚĂďĞŶĚŝĞŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚ͕ŐĂŶǌƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƵĐŬĞƌǌƵďŝŶĚĞŶ͘ƵĨŐƌƵŶĚ
ĚĞƌĚĂƌĂƵĨĨŽůŐĞŶĚĞŶŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ͕ŚĂƚĞƐ ƐŝĐŚĞŝŶŐĞďƺƌŐĞƌƚ͕ĞŝŶ ĨƺƌŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶ ŝŶ
ĚŝĞ EĂŵĞŶƐŐĞďƵŶŐ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞƌ >ĞŬƚŝŶĞ ĂŶǌƵŐĞďĞŶ͘ KĨƚ ďŝŶĚĞŶ ƐŝĞ ŵŝƚ ĂďŐĞƐƚƵĨƚĞƌ
^ĞůĞŬƚŝǀŝƚćƚďĞƐƚŝŵŵƚĞKůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞ͕ĂďŐĞƐĞŚĞŶǀŽŶ ŝŚƌĞƌDŽŶŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚͲ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚ͕
ĚŝĞ ŝŵ ďĂƐĂůĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶƐƚƌƵŬƚƵƌ ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌƚ ;,ĂƌŽůĚ ƵŶĚ 'ĂďŝƵƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘
>ĞŬƚŝŶĞ ŵƺƐƐĞŶ ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ ƵĐŬĞƌďŝŶĚƵŶŐƐƐƚĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ͕ ĚĂ ĂŶĚĞƌĞŶĨĂůůƐ ŝŚƌ
ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐͲďǌǁ͘WƌćǌŝƉŝƚĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶǁćƌĞ͗^ŝĞďĞƐƚĞŚĞŶǌƵŵĞŝƐƚ
ĂƵƐǌǁĞŝ͕ǀŝĞƌŽĚĞƌŵĞŚƌŐůĞŝĐŚĂƌƚŝŐĞŶhŶƚĞƌĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͘ĂƐDŽŶŽͲŽĚĞƌKůŝŐŽƐĂĐĐŚĂƌŝĚ͕
ǁĞůĐŚĞƐ ŬŽŵƉĞƚŝƚŝǀ ŝŶŚŝďŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĂƐ ŐŐůƵƚŝŶĂƚŝŽŶƐǀĞƌŵƂŐĞŶ ǁŝƌŬƚ͕ ďĞƐƚŝŵŵƚ ĚŝĞ
ũĞǁĞŝůŝŐĞ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚĚĞƐ>ĞŬƚŝŶƐ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
ĞŵĞƌŬĞŶƐǁĞƌƚ ŝƐƚ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ĞŝŶĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ ǌƵ DĂŬƌŽŵŽůĞŬƺůĞŶ ŽĚĞƌ ĞůůĞŶ
ǁĞŝƚĂƵƐŐƌƂƘĞƌŝƐƚĂůƐǌƵĚĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶƵĐŬĞƌŶ͘,ŝĞƌĂƵƐůćƐƐƚƐŝĐŚƐĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌŶ͕ĚĂƐƐĞƐ
ďĞŝ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶďŝŶĚƵŶŐ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ĂƵĨ <ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚĂŶƚĞŝůĞ ĂŶŬŽŵŵƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞƵŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞtĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶĚĞŶ<ŽŵƉůĞǆ ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͘ŝŶĞZĞŝŚĞǀŽŶ
>ĞŬƚŝŶĞŶ ǁŝĞ ǌ͘͘ Z͕ WE ƵŶĚ ^ ŚĂďĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĞŝŶĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ǌƵ ďĞƚĂͲͲ
'ĂůĂĐƚŽƐǇůƌĞƐƚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĞ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ĂƵĨĨćůůŝŐĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞŵ
ŝŶĚƵŶŐƐǀĞƌŵƂŐĞŶ ǌƵ ďĞƐƚŝŵŵƚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶ ŽĚĞƌ ĞůůĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘
<ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚĞ ĂŶ ĚĞƌDŽůĞŬƺůͲ ŽĚĞƌ ĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞ ŝŶ ƐƚĞƌŝƐĐŚĞƌ >ĂŐĞŵƺƐƐĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ
>ĞŬƚŝŶǌƵŐćŶŐůŝĐŚƐĞŝŶ͕ƵŵĞŝŶĞŝŶĚƵŶŐǌƵĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͗ŝĞƐĞůĞŬƚŝŶďŝŶĚĞŶĞŶDŽůĞŬƺůĞ
ǁĞƌĚĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ƐƚƌƵŬƚƵƌĞůůĞŶ <ŽŵƉůĞǆŝƚćƚ ĚĞƌ >ŝŐĂŶĚĞŶ ĂůƐ >ĞŬƚŝŶƌĞǌĞƉƚŽƌĞŶ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ;^ĞŶŐďƵƐĐŚ͕ϮϬϬϰͿ͘
/Ŷ ĚĞƌ ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ 'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ƐƉŝĞůĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ ĞŝŶĞ ǁŝĐŚƚŝŐĞ
ZŽůůĞ͘ ƵƌĐŚ ĚĞŶ ŝŶƐĂƚǌ ŵĂƌŬŝĞƌƚĞƌ >ĞŬƚŝŶĞ ŬƂŶŶĞŶ ďĞƐƚŝŵŵƚĞ ĞůůƚǇƉĞŶ ŽĚĞƌ
ĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͕ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WŚĂƐĞŶ ĚĞƐ ĞůůǌǇŬůƵƐ ŵĂƌŬŝĞƌƚ ƵŶĚ ĚŝĞ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ĞůůƚǇƉĞŶ ĂĨĨŝŶŝƚćƚƐĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚ ǀŽŶĞŝŶĂŶĚĞƌ ŐĞƚƌĞŶŶƚǁĞƌĚĞŶ 
;^ĞŶŐďƵƐĐŚ ϮϬϬϰͿ͘ ͲdǇƉ >ĞŬƚŝŶĞ ƐŝŶĚ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝŶ ĚĞƌ ŚƵŵĂŶĞŶ ĂĚĂƉƚŝǀĞŶ
/ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚ ǀŽŶĞĚĞƵƚƵŶŐ͗hŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵǁŝƌĚ,/sͲϭ ǀŽŵͲdǇƉ >ĞŬƚŝŶͲ^/'E
ĞƌĨĂƐƐƚƵŶĚĂƵĨĚŝĞdͲĞůůĞŶƺďĞƌƚƌĂŐĞŶ ;'ĞŝũƚĞŶďĞĞŬ͕ϮϬϭϭͿ͘ƵĐŚďĞŝĚĞƌmďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĞƌƌĞŐĞƌ ǁŝĞ ^ƚƌĞƉƚŽĐŽĐĐƵƐ ƉŶĞƵŵŽŶŝĂĞ͕ ĚĞƌ
>ƵŶŐĞŶĞŶƚǌƺŶĚƵŶŐ͕^ĞƉƐŝƐƵŶĚDĞŶŝŶŐŝƚŝƐǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ͕ƐƉŝĞůĞŶ>ĞŬƚŝŶĞǁŝĞĚĂƐDĂŶŶŽƐĞ
ďŝŶĚĞŶĚĞ >ĞŬƚŝŶD> ĞŝŶĞ ZŽůůĞ ;ůŝ͕ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϮͿ͘ >ĞŬƚŝŶĞǁŝĞ W,͕ ŽŶ  ƵŶĚ WtD
ŝŶƚĞƌĂŐŝĞƌĞŶŵŝƚ/s/Ő͕ǁŽďĞŝ/s/ŐĞŝŶĞŶĚŝƌĞŬƚĞŶĨĨĞŬƚĂƵĨĂŬƚŝǀŝĞƌƚĞdͲŽĚĞƌͲĞůůĞŶŝŶ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϯ
ĞǌƵŐ ĂƵĨ ,ĞŵŵƵŶŐ ĚĞƌ WƌŽůŝĨĞƌĂƚŝŽŶ͕ ĚĞƌ ǇƚŽŬŝŶƐĞŬƌĞƚŝŽŶ ƵŶĚ ͲĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǀŽŶ




sŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ǌƵƌ ,ŝůĨĞ ďĞŝ ŝĂŐŶŽƐƚŝŬ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶƐƚĞƌ
<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚĞƌ͕ǁĞƌĚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŝŶĚĞƌWĨĞƌĚĞŵĞĚŝǌŝŶĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚƵŶĚ ǌƵŵdĞŝů ƐĐŚŽŶ
ƌŽƵƚŝŶĞŵćƘŝŐĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͘
ĂƐ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƚĞĂŵǀŽŶƵŬǀĞƌŐůŝĐŚĚŝĞŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĚĞƐ ƌĂĚŝŽĂŬƚŝǀŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ
sŝĐŝĂ ŐƌĂŵŝŶĞĂ >ĞŬƚŝŶƐ ĂŶ ŚƵŵĂŶĞŶ ƵŶĚ ĂŶ ĞƋƵŝŶĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌ ŝŶĨůƵƘ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ Ɖ, tĞƌƚĞ ;Ɖ, ϲͲϭϬͿ͘ ŝĞ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ ĂŶ ƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚĞ
ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƐŝĐŚŵŝƚƌŚƂŚƵŶŐĚĞƐƉ,tĞƌƚĞƐǀŽŶϲĂƵĨϴ͘Ğŝ
ĚĞŶĚĞƐŝĂůǇƐŝĞƌƚĞŶWĨĞƌĚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĂŐĞŐĞŶƐĂŶŬĚŝĞŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚŵŝƚĚĞŵsŝĐŝĂ
ŐƌĂŵŝŶĞĂ >ĞŬƚŝŶ ŝŶ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ ĚĞƌ Ɖ,ͲtĞƌƚͲƌŚƂŚƵŶŐ ;Ɖ, ϲͲϵ͕ϱͿ͘ ŝĞ
hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞĚĞƌƉ,ͲtĞƌƚͲďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĚĞƌsŝĐŝĂŐƌĂŵŝŶĞĂ>ĞŬƚŝŶͲŝŶĚƵŶŐĂŶŚƵŵĂŶĞ
ƵŶĚĞƋƵŝŶĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŐƌƺŶĚĞƚůĂƵƚƵŬƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶĂƵĨĚĞƌŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶ ŵŝŶŽŐƌƵƉƉĞŶ ŝŶ ZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ǀŽŶ ŚƵŵĂŶĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ďǁĞƐĞŶŚĞŝƚ
ǀŽŶZĞǌĞƉƚŽƌĞŶŝŶWĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;ƵŬƵŶĚ>ŝƐŽǁƐŬĂ͕ϭϵϴϰͿ͘
ĂƐŽůŝĐŚŽƐ ďŝĨůŽƌƵƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ;Ϳ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĂƵƐ ĚĞƌ WĨĞƌĚĞďŽŚŶĞ ŐĞǁŽŶŶĞŶǁŝƌĚ
ƵŶĚ ĂůƐ &ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůďĞƐƚĂŶĚƚĞŝů ŝŶ ĂƐŝĂƚŝƐĐŚĞŶ >ćŶĚĞƌŶ ƵŶĚ ŝŶ ůćŶĚůŝĐŚĞŶ 'ĞďŝĞƚĞŶ
/ŶĚŝĞŶƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁŝƌĚ͕ ǁƵƌĚĞ ĂůƐ ĞƌƐƚĞƐ &ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůůĞŬƚŝŶ ĂƵĨ ƐĞŝŶĞ tŝƌŬƵŶŐ
ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ĞŐƌĂŶƵůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ DĂƐƚǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ ĂƚŽƉŝƐĐŚĞƌ
WĨĞƌĚĞƉĂƚŝĞŶƚĞŶ ƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ DŝƚƚĞůƐ ,ĂƵƚͲWƌŝĐŬͲdĞƐƚ ;^WdͿ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ
dĞƐƚƉĨĞƌĚĞ ĂƵĨ  ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ ͲƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ /Ő ƵƐƐĐŚƺƚƚƵŶŐ ǁƵƌĚĞ
ŵŝƚƚĞůƐ >/^ ƵŶĚ ŽƚͲůŽƚ ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ hŶƚĞƌ sĞƌǁĞŶĚƵŶŐ ĚĞƌ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ǁƵƌĚĞ
ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ĞŝŶ ,ŝƐƚĂŵŝŶĨƌĞŝƐĞƚǌƵŶŐƐ ;,ZͿͲƐƐĂǇ ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͘  /Ŷ ĚĞƌ ĂƚŽƉŝƐĐŚĞŶ
WĨĞƌĚĞŐƌƵƉƉĞǁĂƌĞŶϭϬĚĞƌϰϴWĂƚŝĞŶƚĞŶƉŽƐŝƚŝǀĂƵĨ͕ǁŽďĞŝŝŶĚĞƌŶŝĐŚƚͲĂƚŽƉŝƐĐŚĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ;ŶсϮϬͿŬĞŝŶĞƐĚĞƌWĨĞƌĚĞĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶĂƵĨ ǌĞŝŐƚĞ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ĚĂƐŵŝƚ
ĞŝŶĞƌ ůůĞƌŐŝĞŚćƵĨŝŐŬĞŝƚ ǀŽŶ Ϯϭй ĚĂƐ ĞƌƐƚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚĞ ůůĞƌŐĞŶ ĚĞƐ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚĞƐ
&ƵƚƚĞƌŵŝƚƚĞůĂůůĞƌŐŝĞďĞŝŵWĨĞƌĚ;WƌĂŵŽĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϲͿ͘
/Ŷ ĚĞŶ ĐŚƚǌŝŐĞƌ :ĂŚƌĞŶ ĨĂŶĚŵĂŶ ŚĞƌĂƵƐ͕ ĚĂƐƐ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞ >ĞŬƚŝŶĞ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐŵŝƚ
ďĂŬƚĞƌŝĞůůĞŶ /ŶĨĞŬƚŝŽŶĞŶ ďǌǁ͘ ǀŽƌĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶĞŵ ƌƌĞŐĞƌŬŽŶƚĂŬƚ ǌƵƌ /ŵŵƵŶƌĞĂŬƚŝŽŶ
ĨƺŚƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͗ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ŐĞƐƵŶĚĞƌ WĨĞƌĚĞ ƵŶĚ WŽŶǇƐ ǁƵƌĚĞŶ ŝŶ sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ŵŝƚ





ϵϲ ^ƚƵŶĚĞŶ /ŶŬƵďĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƚŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƐƚĂƚƚĨŝŶĚĞƚ ĂůƐ ďĞŝ













ǁŝƌĚĚŝĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĚĞƐEĂĐŚǁĞŝƐĞƐĞƌŚƂŚƚ͗ /ŵĞƌƐƚĞŶ^ĐŚƌŝƚƚǁŝƌĚĞŝŶ ŐĞŐĞŶĚĂƐ
ŶĂĐŚǌƵǁĞŝƐĞŶĚĞ ŶƚŝŐĞŶ ŐĞƌŝĐŚƚĞƚĞƌ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ /ŵ ǌǁĞŝƚĞŶ ^ĐŚƌŝƚƚ ǁŝƌĚ
ĚĞƌ^ĐŚŶŝƚƚŵŝƚĞŝŶĞŵǌǁĞŝƚĞŶ͕ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ĚĞƌŐĞŐĞŶĚĞŶĞƌƐƚĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌ
ŐĞƌŝĐŚƚĞƚŝƐƚ͕ŝŶŬƵďŝĞƌƚ;,ĞĞƐƵŶĚ^ŝŶŽǁĂƚǌ͕ϮϬϬϬͿ͘
ůƐ /ŵŵƵŶĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĚĞŶ sŽƌŐĂŶŐ͕ ǁĞŶŶ ĚŝĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĨĂƌďƐƚŽĨĨ ;ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ &ůƵŽƌĞƐǌĞŝŶŝƐŽƚŚŝŽĐǇĂŶĂƚ
;&/dͿŽĚĞƌZŚŽĚĂŵŝŶͿŐĞƐĐŚŝĞŚƚ͗ŝĞƐĞƌĨůƵŽƌĞƐǌĞŝĞƌƚďĞŝĞŝŶĞƌĚĞĨŝŶŝĞƌƚĞŶtĞůůĞŶůćŶŐĞ
ĚĞƐ>ŝĐŚƚƐ;ĞŶŬ͕ϭϵϴϵͿ͘
ƌĨŽůŐƚ ĚŝĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŵŝƚ ŶǌǇŵĞŶ͕ ŶĞŶŶƚ ŵĂŶ ĚŝĞƐ ŝŵŵƵŶĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚĞ DĞƚŚŽĚĞ͘
,ćƵĨŝŐ ǁĞƌĚĞŶ ŚŝĞƌĨƺƌ ĚŝĞ ĂůŬĂůŝƐĐŚĞ WŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞ ĂƵƐ ͘ĐŽůŝ͕ ĚŝĞ 'ůƵŬŽƐĞŽǆŝĚĂƐĞ ĂƵƐ
ƐƉĞƌŐŝůůƵƐŶŝŐĞƌŽĚĞƌĚŝĞDĞĞƌĞƚƚŝĐŚͲWĞƌŽǆŝĚĂƐĞǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͗tćŚƌĞŶĚĚŝĞƐĞŶǌǇŵĞŝŚƌ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƐ^ƵďƐƚƌĂƚ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞtĂƐƐĞƌƐƚŽĨĨƉĞƌŽǆŝĚďĞŝĚĞƌWĞƌŽǆŝĚĂƐĞ͕ƵŵƐĞƚǌĞŶ͕
ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ĚĞŵ ŚƌŽŵŽŐĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŝĂŵŝŶŽďĞŶǌŝĚŝŶƚĞƚƌĂŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚ͕ ĞŝŶ
ƐŝĐŚƚďĂƌĞƌ͕ ĨĂƌďŝŐĞƌ <ŽŵƉůĞǆ ;WĞĂƌƐŽŶ͕ ϭϵϴϬͿ͘ Ğŝ ĚĞŵ WĞƌŽǆŝĚĂƐĞͲŶƚŝͲWĞƌŽǆŝĚĂƐĞͲ
<ŽŵƉůĞǆ;WWͲ<ŽŵƉůĞǆͿŽĚĞƌĚĞŵůŬĂůŝƐĐŚĞWŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞͲŶƚŝͲůŬĂůŝƐĐŚĞWŚŽƐƉŚĂƚĂƐĞͲ
<ŽŵƉůĞǆ;WWͲ<ŽŵƉůĞǆͿůŝĞŐƚĞŝŶĞƚǁĂƐĂŶĚĞƌĞƐ^ǇƐƚĞŵǌƵŐƌƵŶĚĞ͗ŝŶŶǌǇŵǁŝƌĚĂŶ






ŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞ DĂƌŬŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ƐƚĞůůƚ ŬŽůůŽŝĚĂůĞƐ 'ŽůĚ ĚĂƌ͘ >ĂŶŐĞ Ğŝƚ
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚ͕ ĚĂ ĚĂƐ 'ŽůĚ ĚŽƌƚ ĞŝŶĞ ƐĞŚƌ
ŐĞŶĂƵĞƵŶĚůĞŝĐŚƚĚĞƚĞŬƚŝĞƌďĂƌĞ>ŽŬĂůŝƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐŶƚŝŐĞŶƐĞƌůĂƵďƚ͕ĞƌǌĞƵŐƚĚŝĞĂůůĞŝŶŝŐĞ
/ŵŵƵŶŐŽůĚŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ ZŽƚĨćƌďƵŶŐ ŝŵ
'ĞǁĞďĞ͘ ŝĞƐĞ &ćƌďƵŶŐ ŝƐƚ ĚĂŶŶ ŶƵƌ ďĞŝ ŚŽŚĞŶ ŶƚŝŐĞŶͲ ŽĚĞƌ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŬŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘ ŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ
ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚŵĂŶĚƵƌĐŚ^ŝůďĞƌǀĞƌƐƚćƌŬƵŶŐƐƚĞĐŚŶŝŬĞŶ͗ĂƐ ^ŝůďĞƌ ǀĞƌŐƌƂƘĞƌƚ
ĚƵƌĐŚŶůĂŐĞƌƵŶŐĚŝĞ'ƌƂƘĞ'ŽůĚƉĂƌƚŝŬĞůƵŶĚǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚĞŝŶĞƐĐŚǁĂƌǌďƌĂƵŶĞ&ćƌďƵŶŐ͕
ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŝŵ ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ ƵƌĐŚůŝĐŚƚͲ,ĞůůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ƐŝĐŚƚďĂƌŵĂĐŚƚ ;DƵůŝƐĐŚ
ƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
/ŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ͣŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞŶ͞ /ŵŵƵŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ĞƌŚćůƚ ŵĂŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ
;^ƚƌĞƉƚͿǀŝĚŝŶͲŝŽƚŝŶͲ;ͲͿdĞĐŚŶŝŬ ĞŝŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ǀĞƌƐƚćƌŬƚĞƐ ^ŝŐŶĂů͗ ǀŝĚŝŶ ;WƌŽƚĞŝŶ ĂƵƐ
,ƺŚŶĞƌĞŝǁĞŝƘͿ ƵŶĚ ^ƚƌĞƉƚĂǀŝĚŝŶ ;WƌŽƚĞŝŶ ĂƵƐ ^ƚƌĞƉƚŽŵǇĐĞƐ ĂǀŝĚŝŶŝŝͿ ŚĂďĞŶ ďĞŝĚĞ ĞŝŶĞ
ŚŽŚĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ Ĩƺƌ ŝŽƚŝŶ͘ &ƺƌ ĚŝĞ /ŵŵƵŶŵĂƌŬŝĞƌƵŶŐ ŬĂŶŶ ĞŝŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞƌ
WƌŝŵćƌĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĚŝƌĞŬƚĞŶ DĞƚŚŽĚĞ ŽĚĞƌ ĞŝŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞƌ
^ĞŬƵŶĚćƌĂŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ;ŝŶĚŝƌĞŬƚĞDĞƚŚŽĚĞͿǀĞƌǁĞŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ͘Ğƌ<ŽŵƉůĞǆďĞƐƚĞŚƚĂƵƐ
ƐĞŚƌ ǀŝĞůĞŶ ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ ŝŽƚŝŶŵŽůĞŬƺůĞŶ͗ EĂĐŚ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŝŶŬƵďĂƚŝŽŶ ǁŝƌĚ Ğƌ ĂƵĨ ĚĂƐ
WƌćƉĂƌĂƚ ŐĞŐĞďĞŶ ƵŶĚ ďŝŶĚĞƚ ĂŶ ĚĞŶ ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͘ ǀŝĚŝŶ ĚŝĞŶƚ ĚĂŶŶ ĂůƐ
ƌƺĐŬĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŵŶƚŝŬƂƌƉĞƌƵŶĚĞŝŶĞƌWĞƌŽǆŝĚĂƐĞ;DƵůŝƐĐŚƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ϰ͘ϯ͘ /ŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
,ĂƵƉƚƚƌćŐĞƌ ŚƵŵŽƌĂůĞƌ ďǁĞŚƌ ƐŝŶĚ ĚŝĞ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂŶŚĂŶĚ ŝŚƌĞƌ &ćŚŝŐŬĞŝƚ͕
ŶƚŝŐĞŶĞ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶƵŶĚŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǌƵ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌĞŶ͘ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĂŐŝĞƌĞŶ ũĞ ŶĂĐŚ
^ƚƌƵŬƚƵƌŝŚƌĞƐdͲĞůůƌĞǌĞƉƚŽƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͗ɶɷͲdͲĞůůĞŶƌĞĂŐŝĞƌĞŶĂƵĨ,ŝƚǌĞƐĐŚŽĐŬͲƵŶĚ
^ƚƌĞƐƐƉƌŽƚĞŝŶĞ͘ ŝĞ ɲɴͲdͲĞůůĞŶ ůĂƐƐĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ϰͲƉŽƐŝƚŝǀĞ dͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶ ƵŶĚ ϴͲ
ƉŽƐŝƚŝǀĞǌǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞdͲĞůůĞŶĞŝŶƚĞŝůĞŶ͘'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶŐŝďƚĞƐƐŽǁŽŚůďĞŝͲĂůƐĂƵĐŚ
ďĞŝ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ǁŝĞĚĞƌŚŽůƚĞŵ ŶƚŝŐĞŶŬŽŶƚĂŬƚ ĞŝŶĞ ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ ƵŶĚ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌĞ/ŵŵƵŶĂŶƚǁŽƌƚĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ;dŝǌĂƌĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
/ŵ 'ƌƵŶĚĞ Őŝďƚ ĞƐ ĂďŐĞƐĞŚĞŶ ǀŽŶ ŵŝŶŝŵĂůĞŶ ŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ ŬĞŝŶĞ ĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞŶ
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞƌ ƌƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ Ͳ ƵŶĚ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ /Ŷ
ŚƂŚĞƌĞƌĂŚůƐŝŶĚůĂŶŐĞDŝŬƌŽǀŝůůŝĂŶĚĞƌKďĞƌĨůćĐŚĞĚĞƌͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǌƵƐĞŚĞŶ͕ǁŽďĞŝ
dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞŝŶĞ ĂŶƐĐŚĞŝŶĞŶĚ ŐůĂƚƚĞƌĞ KďĞƌĨůćĐŚĞ ŵŝƚ ŶƵƌ ŬƵƌǌĞŶ DŝŬƌŽǀŝůůŝ
//͘>ŝƚĞƌĂƚƵƌƺďĞƌƐŝĐŚƚ     

ϰϲ
ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ ;ŝĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϳϵͿ͘ ŝŶĞ ƐŝĐŚĞƌĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ŝƐƚ ĂďĞƌ ĞƌƐƚ ŵŝƚ ,ŝůĨĞ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞƌͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵƂŐůŝĐŚ͘ŝŶĞǁŝĐŚƚŝŐĞƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐĚĞƐtŝƐƐĞŶƐĂƵĨĚŝĞƐĞŵ




ƵŶĚ ͣĞƋ͞ĚĞĨŝŶŝĞƌƚ WĨĞƌĚĂůƐ dŝĞƌĂƌƚ͘ ƵƘĞƌĚĞŵ ƐĐŚĂĨĨƚĞŶ ƐŝĞĞƐ͕DĂƌŬĞƌ ĨƺƌĚŝĞďŝƐŚĞƌ
ƵŶďĞŬĂŶŶƚĞŶ dͲĞůůͲ^ƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶ͕ ͲĞůůĞŶ͕ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ DĂŬƌŽƉŚĂŐĞŶ ǌƵ
ĚĞĨŝŶŝĞƌĞŶ;<ǇĚĚĞƚĂů͕͘ϭϵϵϰͿ͘
sŝĞƌ:ĂŚƌĞƐƉćƚĞƌǁƵƌĚĞŶĂƵĨĚĞŵͣ^ĞĐŽŶĚƋƵŝŶĞ>ĞƵĐŽĐǇƚĞŶƚŝŐĞŶtŽƌŬƐŚŽƉ͞;>t





ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ƐƚĞůůƚĞ ŝŵ :ĂŚƌĞ ϮϬϬϰ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ĂŶ ĚĞƌ
dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ&ĂŬƵůƚćƚĚĞƌ>DhDƺŶĐŚĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚϳϴŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞDĂƵƐͲĂŶƚŝͲWĨĞƌĚͲ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ŚĞƌ͕ ǁŽǀŽŶ ϭϮ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞ ŝŶĚƵŶŐĞŶ ĂŶ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌĞŶ
^ƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĞŶĞŝŶŐŝŶŐĞŶ͘ƵĚĞŵĞƚĂďůŝĞƌƚĞĞƌDĂƌŬĞƌĨƺƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ




ĂůƐ dͲĞůůͲDĂƌŬĞƌ ŝŶĞƚƌĂĐŚƚ ŬŽŵŵĞŶƵŶĚŵ<ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ͕ϰͲϯϲ͕ϰͲϱϱƵŶĚϲͲϯϵĂŶͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶďŝŶĚĞŶ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘










&ƺƌ ĚŝĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ǀŽŶ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ĂǀŽŶ
ǁĂƌĞŶ ϭϬ ĚŝĞƐĞƌ WĨĞƌĚĞ &ŽŚůĞŶ ǌƵŵ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĚĞƌ WƌŽďĞŶŶĂŚŵĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϭͲϲ
DŽŶĂƚĞŶ͕ ǁĞŝƚĞƌĞ ϭϬ dŝĞƌĞ ϳͲϭϮDŽŶĂƚĞ Ăůƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌĞƐƚůŝĐŚĞŶ ϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǁĂƌĞŶ
ĂĚƵůƚ ƵŶĚ ćůƚĞƌ ĂůƐ ϱ :ĂŚƌĞ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐ ϰ 'ĞƐƚƺƚĞŶ ŵŝƚ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞǌƵĐŚƚ ŝŶ KďĞƌďĂǇĞƌŶ͕ EŝĞĚĞƌďĂǇĞƌŶ͕ ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ ƵŶĚ ^ĂůǌďƵƌŐ
ůƵƚƉƌŽďĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶ͘




ĚŝĞ ŶĂĐŚ dƌŽĐŬŶƵŶŐ ďĞŝ ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ǌƵƌ ,ćůĨƚĞ ƵŶĨŝǆŝĞƌƚ ŝŶ ĚĞŶ ĚĂĨƺƌ
ǀŽƌŐĞƐĞŚĞŶĞŶ ƵĨďĞǁĂŚƌƵŶŐƐďŽǆĞŶ ŐĞůĂŐĞƌƚ ǁƵƌĚĞŶ ŽĚĞƌ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ϭϬŵŝŶƺƚŝŐĞŶ
&ŝǆŝĞƌƵŶŐŝŶĂďƐŽůƵƚĞŵDĞƚŚĂŶŽůĂůƐĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĨŝǆŝĞƌƚĞWƌŽďĞŶĞďĞŶƐŽŝŶĚŝĞƐĞŶ
ĞŚćůƚŶŝƐƐĞŶĂƵĨďĞǁĂŚƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
/Ŷ dĂďĞůůĞ ϰ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ WƌŽďĞŶŵŝƚ EƵŵŵĞƌ͕ ĞƐĐŚƌĞŝďƵŶŐ ƵŶĚ ůƚĞƌ ĚĞƐ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐǌƵƌmďĞƌƐŝĐŚƚĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚ͘




ϭͬϭ ,ĞŶŐƐƚ ƌĂƵŶĞƌ Η,ƌŝŵŶŝƌ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
DĂŝϮϬϭϭ
ϭͬϮ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η,ũƂƌĚŝƐ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
ƉƌŝůϮϬϭϭ





///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϰϴ






















ϭͬϴ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η/ĚƵŶŶ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
:ƵůŝϮϬϭϭ
ϭͬϵ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η<ĄƚŝŶĂ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
:ƵůŝϮϬϭϭ













///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϰϵ

sĂƚŶƐůĞǇƐƵ





Ϯͬϰ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η^ſů ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵůŝϮϬϭϬ




Ϯͬϲ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ Η'ĄƐŬŝ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
ƵŐƵƐƚϮϬϭϬ
Ϯͬϳ ,ĞŶŐƐƚ &ƵĐŚƐ Η<ũĂŵŵŝ ǀŽŵ
dƂƌƌŝŶŐΗ
ƵŐƵƐƚϮϬϭϬ
Ϯͬϴ ,ĞŶŐƐƚ ZĂƉƉĞ ΗWŽƚƚŝ ǀŽŵ
ƵƌƌŝƐŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϭϬ
Ϯͬϵ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η^ŝŐŶǇ ĨƌĄ
ƌďĂŬŬĂΗ
:ƵůŝϮϬϭϬ




ϯͬϭ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η>ŝǀ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϬ
ϯͬϮ ^ƚƵƚĞ ƌĂƵŶĞƌ Η,ĂƌĂĚŝEĂƉŽůŝΗ :ƵŶŝϮϬϬϬ
ϯͬϯ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ Η,ĞŬůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
DĂŝϮϬϬϲ
ϯͬϰ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η^ŽůĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϲ
ϯͬϱ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η&ŝŽƌŝŶĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨΗ
:ƵŶŝϮϬϬϬ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϬ

ϯͬϲ ^ƚƵƚĞ ZĂƉƉĞ ΗsĂŬĂĨƌĄ,ŽƌŶŝΗ ƉƌŝůϮϬϬϬ
ϯͬϳ tĂůůĂĐŚ tŝŶĚĨĂƌďĞŶ ΗdŚŽƌΗ DĂŝϮϬϬϮ
ϯͬϴ ^ƚƵƚĞ &ƵĐŚƐ Η'ũƂĨ ǀŽŶ ĚĞƌ
,ĂŝŶďƵĐŚĞΗ
DĂŝϭϵϵϱ





ϭϮ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ ƵŶƚĞƌǌŽŐĞŶ͘ :ĞĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚ ǁƵƌĚĞ ŚŝĞƌĨƺƌ
ŶĂĐŚ ĚĞŵ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ &ćƌďĞǀŽƌŐĂŶŐ ĂŶŚĂŶĚ ĞŝŶĞƐ dƌŽƉĨĞŶƐ ƵŬŝƚƚΠͲ<ƵŶƐƚƐƚŽĨĨ
ĞŝŶŐĞĚĞĐŬĞůƚ͘ ŝĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞŵŝƚ ĚĞŵ ƌŝƐƚŽƉůĂŶΠ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĚĞƌ &ŝƌŵĂ






;&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϭͿ ƵŶĚ ĚĞƌ dŚŝĂǌŝŶͲ&ĂƌďƐƚŽĨĨ ;&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϮͿ ĨćƌďĞŶ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ
^ĐŚŶĞůůĨćƌďĞǀĞƌĨĂŚƌĞŶ ĞůůŬĞƌŶĞ ĚƵŶŬĞůďůĂƵ͕ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǀŝŽůĞƚƚ ďŝƐ ƐĐŚǁĂƌǌ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌŽƚ ďŝƐ ŽƌĂŶŐĞ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ






Ϯ͘ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ ϭ͗ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ϱǆ ũĞ ϭ ^ĞŬƵŶĚĞ ůĂŶŐ ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂďƚƌŽƉĨĞŶ
ůĂƐƐĞŶ
ϯ͘ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐ Ϯ͗ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ϱǆ ũĞ ϭ ^ĞŬƵŶĚĞ ůĂŶŐ ĞŝŶƚĂƵĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂďƚƌŽƉĨĞŶ
ůĂƐƐĞŶ
ϰ͘ ^ƉƺůĞŶĚĞƌKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌŵŝƚĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚĞŵtĂƐƐĞƌ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϭ







ĨĞƌƚŝŐ ŐĞŵŝƐĐŚƚĞŶ ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐǁĞƌĚĞŶ ǌƵ ϭϬŵů ŐĞƉƵĨĨĞƌƚĞŵƋƵĂĚĞƐƚ͘ ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕
Ƶŵ ĚŝĞ ƌŝĐŚƚŝŐĞ sĞƌĚƺŶŶƵŶŐ Ĩƺƌ ĚĂƐ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ &ćƌďĞŐĞƐĐŚĞŚĞŶ ŚĞƌǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ ŝŶ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬƵŵĚĞƌ'ŝĞŵƐĂͲ&ćƌďƵŶŐƐƚĞůůƚĚŝĞZŽƚĨćƌďƵŶŐĚĞƌĞůůŬĞƌŶĞĚĂƌ͕ǁĞůĐŚĞĂůƐ
ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲĨĨĞŬƚďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁŝƌĚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐƚĞůůĞŶ
ƐŝĐŚ ďƌĂƵŶͲƌƂƚůŝĐŚ ĚĂƌ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ďůĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
ŚĂďĞŶ ĞŝŶĞŶ ƌƂƚůŝĐŚĞŶ sŝŽůĞƚƚƚŽŶ͘ĂƐ WůĂƐŵĂ ǀŽŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ Ĩćƌďƚ
ƐŝĐŚďůĂƵ͘ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶƐŝĐŚĚƵƌĐŚŝŚƌĞďůĂƐƐƌŽƚĞ&ćƌďƵŶŐ͕dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ƐŝŶĚĚĂŐĞŐĞŶďůĂƵͲǀŝŽůĞƚƚ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
ŝĞ ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲ'ŝĞŵƐĂͲ&ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ĨćƌďĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ĞůůŬĞƌŶĞ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ
ďĞǌƺŐůŝĐŚ ŝŚƌĞƌ &ĂƌďŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ ƵŶĚ ͲĂƵƐƉƌćŐƵŶŐ ũĞ ŶĂĐŚ Ɖ,ͲDŝůŝĞƵ͗ ŝĞ ƌƂƚůŝĐŚͲǀŝŽůĞƚƚĞ
&ĂƌďŐĞďƵŶŐ ĚĞƐ <ĞƌŶĐŚƌŽŵĂƚŝŶƐ ŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ'ŝĞŵƐĂ &ćƌďƵŶŐ ŬĂŶŶ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ
ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ǀŽŶ ŽƐŝŶ͕DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ƵŶĚ ǌƵƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬůćƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ
ƚƌŝƚƚ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞƌĞŝŚƚĞŶƉƉůŝŬĂƚŝŽŶŶŝĐŚƚ ĂƵĨ͘Ğƌ ĨĨĞŬƚ ŝƐƚǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ
ĂƵĨĚŝĞŝŶĚƵŶŐŬĂƚŝŽŶŝƐĐŚĞƌŝŵĞƌĞǀŽŶǌƵƌĂŶĚŝĞEƵŶĚĚŝĞĚĂŵŝƚǀĞƌďƵŶĚĞŶĞ
>ĂĚƵŶŐƐŶĞƵƚƌĂůŝƐĂƚŝŽŶ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ EƵƌ ĚĂĚƵƌĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ŽƐŝŶͲŶŝŽŶĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞƌ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ĂŶ ĚĂƐ ďĞƌĞŝƚƐ ŐĞďƵŶĚĞŶĞ ǌƵƌ  ďŝŶĚĞŶ͘ ^Ž
ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ ʋͲůĞŬƚƌŽŶĞŶƐǇƐƚĞŵĞ ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ƵŶĚ ĞƐ ƚƌŝƚƚ ĚŝĞ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ ďĞŝ ϱϱϬŶŵ ǌƵ dĂŐĞ͕ ĚŝĞŵĂŶ ZŽŵĂŶŽǁƐŬǇͲ'ŝĞŵƐĂͲĨĨĞŬƚ
ŽĚĞƌ WŽůǇĐŚƌŽŵĂƐŝĞ ŶĞŶŶƚ͘ ĂƐ Ɖ,ͲDŝůŝĞƵ ŝƐƚ ŵĂƘŐĞďůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚĂƐ &ćƌďĞĞƌŐĞďŶŝƐ͗








ϱ͘ EĂĐŚ >ƵĨƚƚƌŽĐŬŶƵŶŐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĂƵƐǁĞƌƚĞŶ ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌ
ƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϮ

Ϯ͘ϯ͘ DĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐ;ŶĂĐŚZŽŵĞŝƐ͕ϭϵϴϵͿ
DĂǇ 'ƌƺŶǁĂůĚ ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ĚŝĞ &ćƌďƵŶŐŵŝƚ ĞŽƐŝŶƐĂƵƌĞŵDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ͘ ŽƐŝŶ ƌĞŝĐŚĞƌƚ
ƐŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ ƐĂƵƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĂŶ͕ ƐŽ ĚĂƐƐ ĚŝĞƐĞ 'ƌĂŶƵůĂ
ůĞƵĐŚƚĞŶĚ ƌŽƚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͘ Ă ƐŝĐŚ ĚĂƐ DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ŝŶ ĚĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ
ĂŶƌĞŝĐŚĞƌƚ͕ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ ĚŝĞƐĞ ƚŝĞĨďůĂƵ ďŝƐ ǀŝŽůĞƚƚ͘ Ɛ ŬĂŵ ĞŝŶĞ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ŐĞĨĞƌƚŝŐƚĞ
'ĞďƌĂƵĐŚƐůƂƐƵŶŐ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͗
ůůĞĞůůŬĞƌŶĞĨćƌďĞŶƐŝĐŚŚŝĞƌŶĂĐŚďůĂƵ͕ǁŝĞďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ůĞƵĐŚƚĞŶĚ ƌŽƚ͕ ĚŝĞ ĚĞƌ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ŚĞůůƌŽƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĚĞƌ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ
ĚƵŶŬĞůďůĂƵ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĂůƐ ŚĞůůďůĂƵĞ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ŝĞ ƌŽƚĞŶ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶŚĞůůƌŽƚ;ƂƌŶĞƌ͕ϮϬϬϵͿ͘
ŝĞDĂǇ'ƌƺŶǁĂůĚ&ćƌďƵŶŐǁŝƌĚĂůƐĞŝŶĞĞŝŶĨĂĐŚĞŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĨćƌďƵŶŐ Ĩƺƌ ĨŝǆŝĞƌƚĞůƵƚͲ
ƵŶĚ <ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ >ƂƐƵŶŐ ĞŶƚŚćůƚ ĚŝĞ &ĂƌďƐƚŽĨĨĞ ŽƐŝŶ ƵŶĚ
DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ͕ ǁŽďĞŝ ĚĞƌ ďĂƐŝƐĐŚĞ dĞĞƌĨĂƌďƐƚŽĨĨ DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ŝŶ ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨůƂƐƵŶŐ
ŵŝƚ ŽƐŝŶ ĞŝŶ ^Ăůǌ ďŝůĚĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ DĞƚŚǇůĞŶĞŽƐŝŶĂƚ ŐĞŶĂŶŶƚ ǁŝƌĚ͘ :ĞĚŽĐŚ ƐŝŶĚ
DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ ƵŶĚDĞƚŚǇůĞŶĞŽƐŝŶĂƚ ƐĐŚůĞĐŚƚ ŝŶtĂƐƐĞƌ ůƂƐůŝĐŚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ǌƵƌ ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐ
ĚĞƌ &ĂƌďƐƚŽĨĨůƂƐƵŶŐDĞƚŚĂŶŽů ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ ǁŝƌĚ͘ hŵ sĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ǌƵ
ŬƂŶŶĞŶ͕ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚŵĂŶ Ăŵ ďĞƐƚĞŶ ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůů ĞƌŚćůƚůŝĐŚĞ &ćƌďĞůƂƐƵŶŐĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ
ĨćƌďĞŶ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ďůĂƵͲǀŝŽůĞƚƚ ďŝƐ ƌƂƚůŝĐŚ͘ ĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ
ŬĂŶŶƌƂƚůŝĐŚͲŽƌĂŶŐĞ͕ŐƌĂƵͲďůĂƵŽĚĞƌďůĂƵĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ;ZŝĞĚĞůƐŚĞŝŵĞƌƵŶĚtĞůƐĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘
DĞƚŚŽĚĞ͗








ŝĞ ƉĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ &ćƌďƵŶŐŶĂĐŚ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵĞŶƚŚćůƚ ĂůƐ ďĂƐŝƐĐŚĞŶŶƚĞŝůDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵ
ƵŶĚ ĂůƐ ƐĂƵƌĞŶ ŶƚĞŝů ŽƐŝŶ͘ ^Žŵŝƚ ƐƚĞůůƚ ĚŝĞƐĞ ƌƚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ĞŝŶĞ <ŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ĂƵƐ
'ŝĞŵƐĂͲƵŶĚDĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐĚĂƌ͘ĂƐďĂƐŝƐĐŚĞDĞƚŚǇůĞŶďůĂƵďŝůĚĞƚŝŶǁćƐƐƌŝŐĞƌ
>ƂƐƵŶŐ /ŽŶĞŶŵŝƚƉŽƐŝƚŝǀĞƌ>ĂĚƵŶŐ͕ƐŽĚĂƐƐƐŝĐŚĞůůďĞƌĞŝĐŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞƌ>ĂĚƵŶŐďůćƵůŝĐŚ
ĨćƌďĞŶ͘ 'ĞŐĞŶƐćƚǌůŝĐŚ ǌĞƌĨćůůƚ ĚĂƐ ŽƐŝŶ ŝŶ /ŽŶĞŶ ŶĞŐĂƚŝǀĞƌ >ĂĚƵŶŐ͕ ǁŽĚƵƌĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ
ĞůůďĞƐƚĂŶĚƚĞŝůĞ ƌƂƚůŝĐŚ ŐĞĨćƌďƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ ǁĞƌĚĞŶ ƐŽŵŝƚ ǀŝŽůĞƚƚͲƌƂƚůŝĐŚ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϯ





ϭ͘ hŶĨŝǆŝĞƌƚĞ͕ ůƵĨƚŐĞƚƌŽĐŬŶĞƚĞ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁĞƌĚĞŶ Ĩƺƌ ĐĂ͘ ϯ DŝŶƵƚĞŶ ŵŝƚ DĂǇ
'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐďĞƚƌćƵĨĞůƚ
Ϯ͘ ,ŝĞƌŶĂĐŚ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞůďĞ DĞŶŐĞ ĂŶ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ;Ɖ, ϳ͕ϬͿ ŚŝŶǌƵŐĞĨƺŐƚ͕ ĚĞƌ
&ćƌďĞǀŽƌŐĂŶŐǀĞƌůćŶŐĞƌƚƐŝĐŚƵŵϭDŝŶƵƚĞ
ϯ͘ ďŐŝĞƘĞŶĚĞƌ&ćƌďĞůƂƐƵŶŐ
ϰ͘ mďĞƌƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ŵŝƚ ǀĞƌĚƺŶŶƚĞƌ 'ŝĞŵƐĂͲ>ƂƐƵŶŐ Ϭ͕ϯŵů
^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐĂƵĨϭϬŵůƋƵĂĚĞƐƚ͘Ɖ,ϳ͕ϬͿĨƺƌϭϱďŝƐϮϬDŝŶƵƚĞŶ
ϱ͘ ďƐƉƺůĞŶŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘




ŝĞ ,Ͳ&ćƌďƵŶŐ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ĚĞƌ ćůƚĞƐƚĞŶ ŽƉƉĞůĨćƌďƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞŶ͘ ĞůůŬĞƌŶĞ ǁĞƌĚĞŶ
ĂŶŚĂŶĚ ĞŝŶĞƌ ,ćŵĂƚŽǆǇůŝŶͲƵďĞƌĞŝƚƵŶŐ ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀ ƵŶĚ ƐƚĂďŝů ĂŶŐĞĨćƌďƚ͕ ďŝƐ ĚŝĞ
'ĞŐĞŶĨćƌďƵŶŐ ŵŝƚƚĞůƐ ĞŝŶĞƐ WůĂƐŵĂĨĂƌďƐƚŽĨĨĞƐ ĞƌĨŽůŐƚ͘ ŝĞƐĞ &ćƌďƵŶŐ ǌćŚůƚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ
ŝŚƌĞƌ ŝŶĨĂĐŚŚĞŝƚ ƵŶĚ DŽĚŝĨŝŬĂƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ďĞǌƺŐůŝĐŚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐƐŝŶƚĞŶƐŝƚćƚ ǌƵ ĚĞŶ
ZŽƵƚŝŶĞĨćƌďƵŶŐĞŶ͗ ĂƐ ,ćŵĂƚŽǆǇůŝŶ Ĩćƌďƚ <ĞƌŶĞ ƵŶĚ ƐĂƵƌĞ ^ĐŚůĞŝŵƐƵďƐƚĂŶǌĞŶ ďůĂƵ͕
ǁŽŐĞŐĞŶ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ƉƌŽƚĞŝŶŚĂůƚŝŐĞ ^ƵďƐƚĂŶǌĞŶ ŶƵĂŶĐŝĞƌƚ ƌŽƚ ĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ
;tĞŚƌĞŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖DĞƌĐŬ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ğƌ 'ƌƵŶĚ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐ sĞƌŚĂůƚĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ^ƵŬǌĞĚĂŶĨćƌďƵŶŐ ďĂƐŝĞƌƚ ĂƵĨ ĚĞŵ WƌŝŶǌŝƉ ĚĞƌ












ŝĞ &ćƌďƵŶŐƐŵĞƚŚŽĚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ ^ŝƌŝƵƐ ZĞĚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ ĚŝĞ ŐĞǌŝĞůƚĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϰ

ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵůƵƚƵŶĚ'ĞǁĞďĞ͗ŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ĨćƌďĞŶƐŝĐŚ ůĞƵĐŚƚĞŶĚƌŽƚ
ĂŶ;tĞŚƌĞŶĚĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͖KǀĐŚŝŶŶŝŬŽǀ͕ϮϬϬϵͿ͘
































///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϱ

Ϯ͘ϴ͘ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐ
Dŝƚ ĚĞŵ ƉůĂŶĂƌĞŶ͕ ŵŽŶŽǀĂůĞŶƚĞŶ &ĂƌďƐƚŽĨĨ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ ŬƂŶŶĞŶ ƐƵůĨĂƚŝĞƌƚĞ ƵŶĚ
ĐĂƌďŽǆǇůŝĞƌƚĞ DƵǌŝŶĞ ŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ ĨĨĞŬƚĞ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ ŝĞƐĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ
ǀĞƌćŶĚĞƌŶ ƐŝĐŚ ĂďĞƌ ŝŶ ďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚ ǌƵŵ Ɖ,ͲtĞƌƚ ĚĞƌ >ƂƐƵŶŐ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĞƐ ĚŝĞ
/ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƚŝŽŶŵŝƚƚĞůƐDĞƚĂĐŚƌŽŵĂƐŝĞĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƚǌƵďĞƚƌĂĐŚƚĞŶŐŝůƚ͘dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵǁŝƌĚ
Ϭ͕ϬϱͲϬ͕ϱйŝŐ ŝŶ ϭйŝŐĞƌ ƐƐŝŐƐćƵƌĞůƂƐƵŶŐ ǀĞƌďƌĂĐŚƚ ƵŶĚ ϱDŝŶ͘ ŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ
ǁĞƌĚĞŶĚŝĞƵƐƐƚƌŝĐŚĞŵŝƚƋƵĂĚĞƐƚ͘ŐĞƐƉƺůƚƵŶĚĞŶƚǁćƐƐĞƌƚ;>ĂŶŐ͕ϮϬϬϲͿ͘
ŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƌ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶ
ŵĞƚĂĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ďĞŝ ĚĞƌ dŽƵůŝĚŝŶďůĂƵ &ćƌďƵŶŐ ƐĞůĞŬƚŝǀ
ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞ ƌŽƚǀŝŽůĞƚƚĞŶĨćƌďƵŶŐ ĞŶƚƐƚĞŚƚ ĚƵƌĐŚ ŝŵ,ĞƉĂƌŝŶ ǀĞƌĞƐƚĞƌƚĞ
ĂŶŽƌŐĂŶŝƐĐŚĞ^ĐŚǁĞĨĞůƐćƵƌĞ;&ƌĞƵŶĚ͕ϭϵϳϳͿ͘
ŝĞ'ƌĂŶƵůĂďĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǌĞŝŐĞŶŝŶĚĞƌdŽƵůŝĚŝŶďůĂƵ&ćƌďƵŶŐĞŝŶĞůĞƵĐŚƚĞŶĚ
ƌŽƚǀŝŽůĞƚƚĞ &ćƌďƵŶŐ͕ ǁŽďĞŝ ƐŝĐŚ ĂŶĚĞƌĞ ĞůůĞŶ ŐƌĂƵďůĂƵ ĨćƌďĞŶ͘ ĞŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶĞďĞŶƐŽĞŝŶĞDĞƚĂĐŚƌŽŵĂƐŝĞ͕ŝƐƚĚŝĞƐĞƐWŚćŶŽŵĞŶĂƵĨ











ĚĂƐ ŽĨƚ ŝŶ ŚćŵĂƚŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞŶ ĞůůĞŶ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ 'ůǇŬŽŐĞŶ͕ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ
;,ĂŐŵĂŶŶ͕ ϮϬϬϵͿ͘ &ƌƺŚĞƌ ŚĂƚƚĞ ĚŝĞƐĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ďĞŝ ĚĞƌ
ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐǀŽŶ>ǇŵƉŚŽďůĂƐƚĞŶďĞŝĚĞƌĂŬƵƚĞŶ>ĞƵŬćŵŝĞ;,ĂǇŚŽĞĞƚĂů͕͘ϭϵϲϬͿ͘
ƵĐŚďĞŝĚĞƌŶĨćƌďƵŶŐĞƌǇƚŚƌŽƉŽĞƚŝƐĐŚĞƌĞůůĞŶƵŶƚĞƌƉĂƚŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶǁŝĞ
ƌǇƚŚƌŽůĞƵŬćŵŝĞ ŽĚĞƌ ĚŝǀĞƌƐĞŶ ŶćŵŝĞĨŽƌŵĞŶ ŬŽŵŵƚ ĚŝĞ W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ ǌƵŵ ŝŶƐĂƚǌ͘
ŶƐŽŶƐƚĞŶŚĂƚĚŝĞƐĞ&ćƌďƵŶŐŝŶĞǌƵŐĂƵĨĚŝĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶůƵƚǌĞůůĞŶŬĞŝŶĞŐƌƂƘĞƌĞ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ͕ĚĂĞŝŶĞ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚĞŶĨćƌďƵŶŐĞŝŶǌĞůŶĞƌ ĞůůƚǇƉĞŶ ŶŝĐŚƚ
ŐĞŐĞďĞŶŝƐƚ;,ĂŐŵĂŶŶ͕ϮϬϬϵͿ͘
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϲ

'ůǇŬŽŐĞŶ͕ ŶĞƵƚƌĂůĞ DƵŬŽƐƵďƐƚĂŶǌĞŶ͕ ĂƐĂůŵĞŵďƌĂŶĞŶ͕ <ŽůůĂŐĞŶĨĂƐĞƌŶ͕ 'ůǇŬŽͲ ƵŶĚ





ĚĞƌ W^Ͳ&ćƌďƵŶŐ 'ůǇŬŽŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁŝƌĚ͕ ǁĞƌĚĞŶ
<ŽŶƚƌŽůůĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ŵŝƚ ɲͲŵǇůĂƐĞ ǀŽƌŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘ ŝĞƐĞƐ ŶǌǇŵ ďĂƵƚ ĞǀĞŶƚƵĞůů








ϯ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
ϰ͘ ,ŝĞƌĂƵĨ ĚƌĞŝŵĂů Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůƐ ϮDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ϯ ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶ ^KϮͲtĂƐƐĞƌ
ƚĂƵĐŚĞŶ
ϱ͘ ϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞƐ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ







ϰ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ
ϱ͘ ,ŝĞƌĂƵĨ ĚƌĞŝŵĂů Ĩƺƌ ũĞǁĞŝůƐ ϮDŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ϯ ƐĞƉĂƌĂƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶ ^KϮͲtĂƐƐĞƌ
ƚĂƵĐŚĞŶ
ϲ͘ ϱDŝŶƵƚĞŶƵŶƚĞƌĨůŝĞƘĞŶĚĞƐ>ĞŝƚƵŶŐƐǁĂƐƐĞƌ







///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϳ

ϯ͘ &ƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶϬ͕ϱйǁćƐƐƌŝŐĞWĞƌũŽĚƐćƵƌĞͲ>ƂƐƵŶŐƐƚĞůůĞŶ
ϰ͘ <Ƶƌǌ ŵŝƚ ƋƵĂ ĚĞƐƚ͘ ƐƉƺůĞŶ ƵŶĚ Ĩƺƌ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ^ĐŚŝĨĨƐĐŚĞƐ ZĞĂŐĞŶǌ
;&ƵĐŚƐŝŶƐĐŚǁĞĨůŝŐĞ^ćƵƌĞͿĞŝŶƐƚĞůůĞŶ












ĞŶƚƌŝĨƵŐĂƚŝŽŶ ĚĞƐ dͲůƵƚĞƐ ďĞŝ ϮϬϬϬ hŵĚƌĞŚƵŶŐĞŶͬDŝŶ͘ EĂĐŚĚĞŵ ĚĂƐ
ƺďĞƌƐƚĞŚĞŶĚĞ WůĂƐŵĂ ĂďƉŝƉĞƚƚŝĞƌƚ ǁĂƌ͕ ǁƵƌĚĞ ǌƵŵ &ŝǆŝĞƌĞŶ ĚĞƐ WƌŽďĞŶŵĂƚĞƌŝĂůƐ
ĚĂƐƐĞůďĞsŽůƵŵĞŶĂŶ<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ&ŝǆŝĞƌƵŶŐƐůƂƐƵŶŐĂƵĨĚĞŶ>ĞƵŬŽǌǇƚĞŶƐĂƵŵĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘
ŝĞ WƌŽďĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ďĞŝ ϰΣ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ^ƚƵŶĚĞ ŐĞŬƺŚůƚ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
ĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶ ĞůůƉĞůůĞƚƐ ŝŶ Ϭ͕ϭ D ĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ ;Ɖ, ϳ͕ϳͿ ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘ mďĞƌ EĂĐŚƚ
ǁƵƌĚĞŶĚŝĞWĞůůĞƚƐĞŝŶǌǁĞŝƚĞƐDĂůŝŶ<ĂƌŶŽǀƐŬǇͲ>ƂƐƵŶŐĞŝŶŐĞďƌĂĐŚƚ͘
ŵdĂŐĚĂƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶůƂĐŬĞ;ϭŵŵ^ĞŝƚĞŶůćŶŐĞͿŵŝƚĞŝŶĞƌZĂƐŝĞƌŬůŝŶŐĞŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶƵŶĚ
ŝŶ EĂƚƌŝƵŵͲĂĐŽĚǇůĂƚͲWƵĨĨĞƌ ;Ɖ, ϳ͕ϮͿ ĚƌĞŝŵĂů ŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘ ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ
ϮƐƚƺŶĚŝŐĞ<ŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƵŶŐ ŝŶϭйŝŐĞŵKƐŵŝƵŵƚĞƚƌŽǆŝĚƵŶĚϭ͕ϱйŝŐĞŵ<ĂůŝƵŵĨĞƌƌŽǌǇĂŶŝĚ
ďĞŝ ϰΣ͘ ,ŝĞƌŶĂĐŚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŶŽĐŚŵĂůƐ ĞŝŶ ĚƌĞŝŵĂůŝŐĞƐtĂƐĐŚĞŶŵŝƚ EĂƚƌŝƵŵͲĂĐŽĚǇůĂƚͲ
WƵĨĨĞƌĨƺƌũĞϮϬDŝŶƵƚĞŶ͘ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞƌĨŽůŐƚĞĞŝŶĞŶƚǁćƐƐĞƌƵŶŐĚĞƌWƌŽďĞŶŝŶĞŝŶĞƌ
ĂƵĨƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶůŬŽŚŽůƌĞŝŚĞ ;ϱϬйŝŐĞƐ͕ϳϬйŝŐĞƐƵŶĚϵϬйŝŐĞƐƚŚĂŶŽů Ĩƺƌ ũĞϯϬDŝŶƵƚĞŶ
ƵŶĚ ǁĞŝƚĞƌĞ ϯϬ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ĂďƐŽůƵƚĞŵ ƚŚĂŶŽůͿ ƵŶĚ ĚŝĞ ŝŶďĞƚƚƵŶŐ ŝŶ ƉŽŶ͕ ĞŝŶĞŵ
WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲ<ƵŶƐƚŚĂƌǌ ;DĞƌĐŬ͕ ĂƌŵƐƚĂĚƚͿ͘ ŝĞƐĞ ŝŶďĞƚƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ŵĞŚƌĞƌĞŶ
^ĐŚƌŝƚƚĞŶ͗ ǁĞŝŵĂů ũĞ ϭϱ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚ͕ ĚĂŶŶ Ĩƺƌ ϭ ^ƚƵŶĚĞ ŝŶ ĚĂƐ Ϯ͗ϭ
WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲƉŽŶͲ'ĞŵŝƐĐŚ͕ ƺďĞƌ EĂĐŚƚ ŝŶ ĞŝŶ ϭ͗ϭ WƌŽƉǇůĞŶŽǆŝĚͲƉŽŶͲ'ĞŵŝƐĐŚ ƵŶĚ
ůĞƚǌƚĞŶĚůŝĐŚŝŶƌĞŝŶĞƐƉŽŶĨƺƌĞŝŶĞ^ƚƵŶĚĞ͘
ĂƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶĚŝĞůƂĐŬĞŝŶ'ĞůĂƚŝŶĞŬĂƉƐĞůŶĚĞƌ&ŝƌŵĂWůĂŶŶĞƚ;tĞƚǌůĂƌͿĨƺƌϮϰ^ƚƵŶĚĞŶ
ďĞŝ ϲϬΣ ƉŽůǇŵĞƌŝƐŝĞƌƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ĞƌƐƚĞ mďĞƌƐŝĐŚƚ ǁƵƌĚĞŶ ĂŶ ĞŝŶĞŵ hůƚƌĂŵŝŬƌŽƚŽŵ
;hůƚƌĂĐƵƚ ͕ &ŝƌŵĂ ZĞŝĐŚĞƌƚͲ:ƵŶŐ͕tŝĞŶͿ ϭ ʅŵ ĚŝĐŬĞ ^ĞŵŝĚƺŶŶƐĐŚŶŝƚƚĞ ĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ ƵŶĚ
ŶĂĐŚZŝĐŚĂƌĚƐŽŶŐĞĨćƌďƚ͘,ŝĞƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶǀŽŶĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶůƂĐŬĞŶhůƚƌĂĚƺŶŶƐĐŚŶŝƚƚĞ
ǀŽŶ ϲϬŶŵŝĐŬĞ ŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͕ ĚŝĞ ĚĂŶŶ ĂƵĨ <ƵƉĨĞƌͲ'ƌŝĚƐ ;ϮϬϬDĞƐŚͿ ĂƵĨŐĞǌŽŐĞŶƵŶĚŵŝƚ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϱϴ

ŐĞƐćƚƚŝŐƚĞŵ hƌĂŶǇůĂĐĞƚĂƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞƌ ůĞŝĐŝƚƌĂƚͲ>ƂƐƵŶŐ ŶĂĐŚ ZĞǇŶŽůĚƐ ;ϭϵϲϯͿ
ŶĂĐŚŬŽŶƚƌĂƐƚŝĞƌƚǁƵƌĚĞŶ͘
ϰ͘ 'ůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĞ
&ƺƌ ĚŝĞ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ &/d ŵĂƌŬŝĞƌƚĞ ďǌǁ͘
ďŝŽƚŝŶǇůŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞǀĞƌǁĞŶĚĞƚ;ƐŝĞŚĞdĂďĞůůĞͿ͘
ϰ͘ϭ͘ &/dŵĂƌŬŝĞƌƚĞ>ĞŬƚŝŶĞ

























































































/Ŷ ĞŝŶĞƌ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ǀŽŶ ϭϬߤŐͬŵů ǁƵƌĚĞŶ ƉƌŽ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚ ũĞǁĞŝůƐ ϯϬϬߤů ĚĞƐ &/d
ŐĞŬŽƉƉĞůƚĞŶ >ĞŬƚŝŶƐŵŝƚ ĞŝŶĞƌ WŝƉĞƚƚĞ ĂƵĨ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ĂƵĨŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ ĂŶĂĐŚ ĨĂŶĚ
ĞŝŶĞϲϬŵŝŶƺƚŝŐĞ/ŶŬƵďĂƚŝŽŶďĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌƐƚĂƚƚ͘ĂďĞŝďĞĨĂŶĚĞŶƐŝĐŚĚŝĞWƌŽďĞŶ
ŝŶĞŝŶĞƌŵŝƚůƵŵŝŶŝƵŵĨŽůŝĞĂďŐĞĚƵŶŬĞůƚĞŶ<ĂŵŵĞƌ͕ƵŵĚĂƐůŝĐŚƚĞŵƉĨŝŶĚůŝĐŚĞ&/dŶŝĐŚƚ
ǌƵ ďĞĞŝŶƚƌćĐŚƚŝŐĞŶ͘ EĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ^ƚƵŶĚĞ /ŶŬƵďĂƚŝŽŶƐǌĞŝƚ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ĞŝŶ
ǌǁĞŝƚĞƐDĂůĚƌĞŝŵĂůĨƺƌϱDŝŶƵƚĞŶŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘
ŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ ĞƌĨŽůŐƚĞ ĞŝŶĞ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐ ŵŝƚƚĞůƐ W/Ͳ>ƂƐƵŶŐ ;ϰǲϲͲŝĂŵŝĚŝŶͲϮǲͲ
ƉŚĞŶǇůŝŶĚŽůĚŝŚǇĚƌŽĐŚůŽƌŝĚͿ;ZK,͕DĂŶŶŚĞŝŵͿ͘ŝĞW/Ͳ^ƚĂŵŵůƂƐƵŶŐ;<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
///͘DĂƚĞƌŝĂůƵŶĚDĞƚŚŽĚĞŶ    ϲϬ

ϭŵŐͬŵůͿ ǁƵƌĚĞ ĚĂĨƺƌ ϭ͗ϳϱϬϬ ǀĞƌĚƺŶŶƚ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞƌ ǀĞƌĚƺŶŶƚĞŶ >ƂƐƵŶŐ ǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ďĞŝ ZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ϭϬ DŝŶƵƚĞŶ ŝŶ ĂďŐĞĚƵŶŬĞůƚĞŶ <ƺǀĞƚƚĞŶ ŝŶŬƵďŝĞƌƚ͘
,ŝĞƌĂƵĨǁƵƌĚĞŶĚŝĞKďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ ǌǁĞŝŵĂů Ĩƺƌ ĨƺŶĨDŝŶƵƚĞŶ ŝŶW^ͲWƵĨĨĞƌƵŶĚ ǌǁĞŝŵĂů
ĨƺƌĨƺŶĨDŝŶƵƚĞŶŝŶĚĞƐƚŝůůŝĞƌƚĞŵtĂƐƐĞƌŐĞǁĂƐĐŚĞŶ͘







&ƺƌ ĚŝĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ũĞĚĞƌ ĚĞƌ ĚƌĞŝ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŶ ĨƺŶĨ WĨĞƌĚĞŶ ůƵƚƉƌŽďĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ ĞƋƵŝŶĞŶ
ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴ͕ŵ<ϱͲϱϬ͕ŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϮϱ͕ŵ<ϰͲ
ϯϲ͕ŵ<ϰͲϱϱƵŶĚŵ<ϲͲϯϵǁƵƌĚĞŶĚĂŶŬĞŶƐǁĞƌƚĞƌtĞŝƐĞǀŽŶ,ĞƌƌŶWƌŽĨĞƐƐŽƌ'ƂďĞů͕
/ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕ WŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ ŚĞŵŝĞ ƵŶĚ dŝĞƌĞƌŶćŚƌƵŶŐ ĚĞƌ dŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ




ŬƂŶŶĞŶ ůĂƵƚ ƐĞŝŶĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĂƌďĞŝƚ ĚŝĞ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŵ< ϭͲϭϵ͕ ŵ< ϮͲϮϱ͕ŵ< ϰͲϯϲ͕
ŵ<ϰͲϱϱƵŶĚŵ<ϲͲϯϵďĞǌĞŝĐŚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘




ϰ͘ ĂŬŽ WƌŽƚĞŝŶ ůŽĐŬ ^ĞƌƵŵͲ&ƌĞĞ ;<K͕ ,ĂŵďƵƌŐͿ ĂƵĨ ĚŝĞ KďũĞŬƚƚƌćŐĞƌ
ĂƵĨƚƌĂŐĞŶƵŶĚĨƺƌϭϬDŝŶƵƚĞŶďĞŝZĂƵŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌŝŶŬƵďŝĞƌĞŶ͘













>ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚ ĂƵƐǌƵǁĞƌƚĞŶĚĞ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁƵƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
ƌŝƐƚŽƉůĂŶĚĞƌ&ŝƌŵĂ>Ğŝƚǌ;>/d͕tĞƚǌůĂƌͿƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘















sŽŶ ũĞĚĞŵ ĚĞƌ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǁƵƌĚĞ ǀŽŵ >ĂďŽƌ ;>ĂďŽŬůŝŶ͕ ĂĚ <ŝƐƐŝŶŐĞŶͿ ĞŝŶ
ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĂŶŐĞĨĞƌƚŝŐƚ͘ƐǁƵƌĚĞŶĂĐŚŐĞůƚĞŶĚĞŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͗
^ĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ϰϱͲϳϬй͕ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶϬͲϲй͕ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶϮϬͲϰϱй͕DŽŶŽǌǇƚĞŶϬͲϱй͕ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ϬͲϰй͕ďĂƐŽƉŚŝůĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶϬͲϮй͘
ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ũƺŶŐƐƚĞŶ WƌŽďĂŶĚĞŶ ;ďď͘ ϵͿ ůćƐƐƚ ^ĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ
ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ hŵƐŽ













/ŶĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϲͲϭϮDŽŶĂƚĞĂůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ;ďď͘ϭϬͿ ƐƚĞŝŐƚ ƚĞŶĚĞŶǌŝĞůůĚŝĞĂŚů



















ƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ĚƌŝƚƚĞŶ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ĂĚƵůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ Ăď ĚĞŵ ϱ͘>ĞďĞŶƐũĂŚƌ ;ďď͘ϭϭͿ
ćŶĚĞƌƚƐŝĐŚĚĂƐůƵƚďŝůĚŬĂƵŵ͘ŝƐĂƵĨďĞŝ ǌǁĞŝdŝĞƌĞŶďůĞŝďƚĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶ




















sĞƌŐůĞŝĐŚƚ ŵĂŶ ĚŝĞ 'ƌƵƉƉĞŶ ƵŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ;ďď͘ϭϮͿ ƵŶĚ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƚŝŐƚ ĚĂďĞŝ ĚĞŶ ŝŶ






















ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚĞƐ ůŝĞŐƚ͘ ŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĞƌƚĞ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ



















ĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŵ ůƵƚ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ;ďď͘ϭϰͿ ůćƐƐƚ
ƉŽƐƚŶĂƚĂůŬĞŝŶĞĞŝŶĚĞƵƚŝŐĞdĞŶĚĞŶǌĞƌŬĞŶŶĞŶ͗ĞŝŐĞŶĂƵĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐǌĞŝŐƚƐŝĐŚ͕ĚĂƐƐ




















































ďĞƐƐĞƌ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͘ ŝĞ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŵŝƚ ĚĞŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
ƌŝƐƚŽƉůĂŶ;>Ğŝƚǌ͕tĞƚǌůĂƌͿ͘

























































































































































ďŝƐ ŐƌĂƵŐƌƺŶ͘ /ŶŵĂŶĐŚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ƐŝŶĚ<ĞƌŶƌĞƐƚĞŝŶƐĐŚůƺƐƐĞ ŝŶĚĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ




<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ ŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƐŝĐŚ ǌƵŵĞŝƐƚ ŐůĂƚƚ͘ EŝĐŚƚ ƐĞůƚĞŶ
ŬŽŵŵƚ ĞƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĐŚƚĞ ŶƐĂŵŵůƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ĞŝŶĞƌ <ŽŚćƐŝŽŶ ƵŶĚ
ͣ'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ͘͞
Ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ĞƵƚůŝĐŚ ǌƵ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ ǁĂƌ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ŬůĞŝŶĞŶ ŬĞƌŶůŽƐĞŶ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǌƵ
'ƌƵƉƉĞŶďŝůĚƵŶŐĞŶ ŶĞŝŐĞŶ͘ Ğŝ ŐĞŶĂƵĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ Ĩćůůƚ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ ŝĨĨYƵŝĐŬ
&ćƌďƵŶŐ ĞŝŶ ĚƵŶŬůĞƌĞƐ 'ƌĂŶƵůŽŵĞƌ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŵ ƐŝĐŚ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ƵŶĚ 'ƌĂŶƵůĂ













ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞƵŶĚƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ /ŚƌĞ'ƌĂŶƵůĂ ĨćƌďĞŶƐŝĐŚŬĂƵŵĂŶ͘ /ŚƌĞ
'ƌƂƘĞďĞƚƌćŐƚϭϬͲϭϮʅŵ͘,ŝŶƵŶĚǁŝĞĚĞƌǁĂƌĞŝŶĞƚǁĂƐŐƌƂƘĞƌĞŶĞůůƚǇƉ;ĐĂ͘ϭϱʅŵͿŵŝƚ
ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞŝŶŐĞďƵĐŚƚĞƚĞŵĞůůŬĞƌŶ ǌƵĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͗<ůĞŝŶĞƌĂůƐĞŝŶDŽŶŽǌǇƚĂďĞƌŵŝƚ





ƌǇ͗ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ   E'͗ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ   ^ŐŬE'͗ ^ĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ĚĞƐ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ






ŝĞ ĞƋƵŝŶĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚ ŐƌŽƘĞ 'ƌĂŶƵůĂ
;ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚůŝĐŚϮʅŵͿ͕ǁŽďĞŝĞŝŶǌĞůŶĞ'ƌĂŶƵůĂďŝƐǌƵϰʅŵŐƌŽƘƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶ͘ /ŶĚĞŶ




ůĐŝĂŶďůĂƵ ƵŶĚ ďĞŝ ĚĞƌ W^ͲZĞĂŬƚŝŽŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ŝŶ 'ƌƺŶƚƂŶĞŶ ĂŶ͘ Ğƌ
'ĞƐĂŵƚĚƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌĚŝĞƐĞƌĞůůĞŶŝƐƚŵŝƚϭϬͲϮϬʅŵĚĞƌŐƌƂƘƚĞƵŶƚĞƌĚĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
































d͗ ĂŶĞŝŶĂŶĚĞƌŐĞůĂŐĞƌƚĞdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ  'ƌĂƐ'͗'ƌĂŶƵůĂĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ  ŬĂƐ'͗ĞůůŬĞƌŶ
ĚĞƐďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ;ƌƚĞĨĂŬƚ͗&ćƌďĞĂƌƚĞĨĂŬƚͿ
Ϯ͘ϲ͘ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌĞŶ ƚƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ŶƵƌ ŬƵƌǌĞŶ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐĚĂƵĞƌ ŝŵ ůƵƚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚ ŝŶ ĚĞŶ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͗ ^ŝĞ ƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝĐŚ ĂůƐ ƌƵŶĚĞ ĞůůĞŶ ŵŝƚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŵ ŽĚĞƌ
ŐƌĂŶƵůŝĞƌƚĞŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŝŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ 'ƌƂƘĞ ĚĂƌ͘ <ůĞŝŶĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŚĂƚƚĞŶ
ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϰͲϳʅŵ͕ ŐƌŽƘĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚŵĞŚƌ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ
















ŐƌĂƵďůćƵůŝĐŚĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŬŽŵŵĞŶ sĂŬƵŽůĞŶ ǀŽƌ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ŵĞŝƐƚ ŝŶ ĚĞƌ EćŚĞ ĚĞƐ




















hŶƚĞƌ ĚĞŵ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ƐƚĞůůƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĂůƐ ĞůůĞŶ ǀŽŶ
ĞƚǁĂƐ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞƌ 'ƌƂƘĞ ĂďĞƌ ŚŽŵŽŐĞŶĞŵ /ŶŚĂůƚ ĚĂƌ ;ďď͘ ϮϲͿ͘ ŝĞƐĞƌ ďĞƐƚĞŚƚ
ŶĂŚĞǌƵĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĂƵƐ,ćŵŽŐůŽďŝŶ͘ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶĚĞ'ƌƂƘĞƵŶĚ'ĞƐƚĂůƚďĞŐƌƺŶĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƐĞŚƌ ĚƺŶŶĞ ^ĐŚŶŝƚƚĨƺŚƌƵŶŐ͘ ŝĞ DĞŵďƌĂŶĞŶ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ
ĚƵƌĐŚǁĞŐƐ ŐůĂƚƚ͘ ǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ĞƌŐĂďĞŶ ƐŝĐŚ ŬĞŝŶĞ
ŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶŝĨĨĞƌĞŶǌĞŶ͘
ϯ͘Ϯ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ
ƵĐŚ ĚŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ŬĞŝŶĞŶ ĞůůŬĞƌŶ͘ ĂĨƺƌ ůĂŐĞƌŶ ƐŝĞ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ
ŐŐƌĞŐĂƚŝŽŶƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ŚćƵĨŝŐĞƌ ŝŶ'ƌƵƉƉĞŶ ǌƵƐĂŵŵĞŶƵŶĚ ŝŶ ŝŚƌĞŵǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨŝŶĚĞƚ
ŵĂŶ ĨŽůŐĞŶĚĞ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ͗ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ͕ ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞƐ ZĞƚŝŬƵůƵŵ͕ 'ŽůŐŝͲ
ƉƉĂƌĂƚ͕sĂŬƵŽůĞŶ͕ŚŽŵŽŐĞŶĞ'ƌĂŶƵůĂ͕ĂůƐĂůƉŚĂͲ'ƌĂŶƵůĂďĞƚŝƚĞůƚ͕ƵŶĚͣĚĞŶƐĞďŽĚŝĞƐ͕͞
ĂƵĨĨćůůŝŐ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ'ƌĂŶƵůĂ ;ďď͘ ϮϲͿ͘ &ĂŶĚĞŶ ƐŝĐŚ ƐĞŚƌ ŬůĞŝŶĞĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ
ŬƵŐĞůĂƌƚŝŐĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ͕ ŚĂŶĚĞůƚĞ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ ĞŝŶŐĞůĂŐĞƌƚĞƐ








͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ d͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ ^ĐĂ͗ ^ǇƐƚĞŵƵŵ ĐĂŶĂůŝĐƵůĂƌĞ ĂƉĞƌƚƵŵ ;ŝŶƐƚƺůƉƵŶŐ ĞůůŵĞŵďƌĂŶͿ




^ŽǁŽŚů ĚŝĞ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ǌĞŝŐƚĞŶŝŵ<ĞƌŶƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ;ďď͘Ϯϳ͕ϮϴͿ͗ĞŶŚĞůůĞƌĞŶ
ŝŶŶĞŶůŝĞŐĞŶĚĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĂůƐ ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͕ ĚĞƌ ĚŝĞƐĞŶ ĞƌĞŝĐŚ ĂƵƘĞŶ
ƵŵŐĞďĞŶĚĞ ĚƵŶŬůĞƌĞ ĞƌĞŝĐŚ ďĞƐƚĞŚƚ ĂƵƐ ,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ /ŵ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ sĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ <ĞƌŶƐĞŐŵĞŶƚĞŶ ĂƵƐ
ŚƌŽŵĂƚŝŶďƌƺĐŬĞŶ ŐĞďŝůĚĞƚ͘ /ŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨĂŶĚŵĂŶ ĂůůĞ ƺďůŝĐŚĞŶ ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶǁŝĞ






ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŐůĂƚƚĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŶ ŵŝƚ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ ĚĞƵƚůŝĐŚ
ĂƵƐŐĞƉƌćŐƚĞŶWƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ͘tŝĞĚĞƌƵŵĞƌŐĂďĞŶƐŝĐŚŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚĚĞƌDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƵŶĚ
ƵƐĂŵŵĞŶƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ
ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͘

ďďŝůĚƵŶŐ Ϯϳ͗ ^ĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌƵƉƉĞ ϯ ^ƚƵƚĞ ͣ&ŝŽƌŝŶĂ ǀŽŵ
ƵƌŐŚĂƵƐĞƌŚŽĨ͞
ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ
E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ








E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ







ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůĂ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ŶŝĐŚƚ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ <ůĞŝŶĞ ƵƐƐƚƺůƉƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ
ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ŵĂŶ ĂůƐ DŝĐƌŽƌŝĚŐĞƐ͕ ĚĂ ƐŝĞ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ĞŝŶ 'ƌćƚĞŶŵƵƐƚĞƌ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ͘ Ğƌ














ĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ŶƵƌ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶĂƵĨǌƵĨŝŶĚĞŶ͗ĞƌŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞĞůůŬĞƌŶŝƐƚŐĞůĂƉƉƚ;ďď͘ϯϬͿ͘
ŝĞ'ƌĂŶƵůĂƐŝŶĚĚĞƵƚůŝĐŚŬůĞŝŶĞƌ;Ϭ͕ϱͲϭʅŵͿĂůƐĚŝĞĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƵŶĚ






ĚĞŶ ƌĞůĂƚŝǀ ǁĞŶŝŐĞŶ ĂƐŽƉŚŝůĞŶ͕ ĚŝĞ ďĞŝ ĚĞŶ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ






ĂƐ'ƌ͗ĂƐŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ










Ğŝ ĚĞŶ ŐƌŽƘĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞ ĞŝŶĞŶ
ĚĞƵƚůŝĐŚŐƌƂƘĞƌĞŶĞƌĞŝĐŚĚĞƐĞůůŬĞƌŶƐĞŝŶ͘ĂƐƐĐŚŵĂůĞǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ďĞŝŶŚĂůƚĞƚĞŝŶĞŶŬůĞŝŶĞŶ'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ͕ĞŝŶŝŐĞŝƐƚĞƌŶĞŶĚĞƐƌĂƵĞŶĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ



















ŝĞƐĞ ŐƌŽƘĞŶ ĞůůĞŶ ďĞƐŝƚǌĞŶ ĞŝŶĞŶ ƚǇƉŝƐĐŚ ŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞŶ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞŶ
ĞůůŬĞƌŶ ;ďď͘ ϯϯͿ͘ ŝĞ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞŶ ĞǌŝƌŬĞ ůŝĞŐĞŶ ŝŵ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ <ĞƌŶďĞƌĞŝĐŚ͘
ƵĨĨĂůůĞŶĚ ŝƐƚĚĞƌŐƌŽƘĞEƵĐůĞŽůƵƐ͕ĚĞƌŚćƵĨŝŐ ǌĞŶƚƌĂů ŝŵ<ĞƌŶ ůŝĞŐƚƵŶĚĂƵƐĞŝŶĞƌWĂƌƐ
ŐƌĂŶƵůŽƐĂ͕WĂƌƐĨŝůĂŵĞŶƚŽƐĂƵŶĚWĂƌƐĂŵŽƌƉŚĂďĞƐƚĞŚƚ͘/ŵǇƚŽƉůĂƐŵĂƐĂŚŵĂŶŬůĞŝŶĞƌĞ
'ƌĂŶƵůĂ͕ sĂŬƵŽůĞŶ͕ DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝĞŶ ƵŶĚ ŝƐƚĞƌŶĞŶ ĚĞƐ ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ZĞƚŝŬƵůƵŵƐ͘
ůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ sĞƐŝŬĞů͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĞƐ ƐŝĐŚ Ƶŵ >ǇƐŽƐŽŵĞŶ ŚĂŶĚĞůŶ ĚƺƌĨƚĞ͕ ƐŝŶĚ










DŽ͗DŽŶŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ ͗ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ,͗,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ EĐ͗EƵĐůĞŽůƵƐ
WŐ͗WĂƌƐŐƌĂŶƵůŽƐĂŶƵĐůĞŽůŝ  WĨ͗WĂƌƐĨŝďƌŽƐĂŶƵĐůĞŽůŝ  WĂ͗WĂƌƐ ĂŵŽƌƉŚĂ ŶƵĐůĞŽůŝ
/Ŷ͗/ŶǀĂŐŝŶĂƚŝŽŶƵĐůĞĂƌŝƐ  >ǇƉ͗>ǇƐŽƐŽŵĂƉƌŝŵĂƌŝĂĞ  WZ͗WŽůǇƌŝďŽƐŽŵĞŶ 
Z͗ZŝďŽƐŽŵ  'Ž͗'ŽůŐŝͲƉƉĂƌĂƚ  Dŝ͗DŝƚŽĐŚŽŶĚƌŝƵŵ WƐ͗WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞ 















Ğŝ ĚĞŵ 'ƌŽƘƚĞŝů ĂůůĞƌ WƌćƉĂƌĂƚĞ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶŵŝƚĚĞŵŽŶĐĂŶĂǀĂůŝĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ;ďď͘ϯϰͲϯϳͿ͘ŝĞĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŶĨćƌďƚĞŶ
ƐŝĐŚǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚƐƚĂƌŬĂŶ͕ĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂǌĞŝŐƚĞǀŽƌĂůůĞŵŝŵǌĞŶƚƌĂůĞŶĞƌĞŝĐŚƉŽƐŝƚŝǀĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ĂƵĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚĞ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͗
/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂ ďĞŝ ĚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĚƵƌĐŚ ƉŽƐŝƚŝǀĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ƐŝĐŚƚďĂƌ͘ /Ŷ ŵĂŶĐŚĞŶ &ćůůĞŶ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ
ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͘ ĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ŝŵ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚ ŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬ ƉŽƐŝƚŝǀ͘ Ğŝ ĚĞŶ DŽŶŽǌǇƚĞŶ ŵĂĐŚƚĞ ĚŝĞ
'ĞƐĂŵƚŵĞŶŐĞ ĂŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞƌ ZĞĂŬƚŝŽŶ ĞƚǁĂ ĞŝŶ ƌŝƚƚĞů ĂƵƐ͗ ƵŵĞŝƐƚ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
DĞŵďƌĂŶĂŶƵŶĚŶƵƌƐĞŚƌƐĐŚǁĂĐŚĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘ŝĞdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŶŝĐŚƚ











͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ E'ƌ͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ 'ƌ͗'ƌĂŶƵůĂ <͗ĞůůŬĞƌŶ












































ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ͕ ĚŝĞ ĞůůŵĞŵďƌĂŶ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ƐĞůƚĞŶ ŵŝƚ ĂŶ͘ ŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ƐƚĂƌŬ ĂŶ͕ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŝŶ
ŵŝƚƚůĞƌĞƌ/ŶƚĞŶƐŝƚćƚ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵŽůǌǇƚĞŶĚĂŐĞŐĞŶƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶŶƵƌ
ƐĐŚǁĂĐŚŵŝƚ W^Ͳ&/d͘ /ŶDŽŶŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŬĞŝŶĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ŐĞĨƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ďĞŝ ŵĂŶĐŚĞŶ dŝĞƌĞŶ ƐŽǁŽŚů ŝŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĂůƐ ĂƵĐŚ ŝŶ ĚĞƌ
ĞůůůŵĞŵďƌĂŶŵŝƚ ƐĐŚǁĂĐŚĞƌ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŐĂď ĞƐ ĂƵĐŚ






















































Ğŝ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ŵŝƚ WEͲ&/d ;ďď͘ ϰϮͲϰϰͿ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ
ƉŽƐŝƚŝǀ ƵŶĚ ĚŝĞƐ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚ ŝŶ ĂůůĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ĚŝĞ
ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ &ćƌďƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ ĚŝĞ ĚĞƵƚůŝĐŚƐƚĞ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŵŵĞƌĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĂƌŬĂŶ͕ĚĞƐPĨƚĞƌĞŶďůŝĞďũĞĚŽĐŚĚŝĞ




ĞŝŶĞƌ ŐĞƌŝŶŐŐƌĂĚŝŐĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞŶ DĞŵďƌĂŶĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͕ ďĞŝ ŶƵƌ
ĞŝŶĞŵƵƐƐƚƌŝĐŚĨćƌďƚĞƐŝĐŚĚĂƐǇƚŽƉůĂƐŵĂĞŝŶǁĞŶŝŐƐƚćƌŬĞƌĂŶ͘tĞŶŝŐĞůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ
ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ƐĐŚǁĂĐŚ ďŝƐ ŝŶ ŵŝƚƚůĞƌĞƌ /ŶƚĞŶƐŝƚćƚ ĂŶ͘ ůůĞ ĚĞƚĞŬƚŝĞƌƚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ











͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ  >Ǉ͗ŬůĞŝŶĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ Őƌ>Ǉ͗ŐƌŽƘĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ































&ƺƌ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ǌĞŝŐƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ͗ ĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĨćƌďƚĞ ƐŝĐŚ ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͕ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶĞŶ ǁĞŶŝŐĞƌ WĨĞƌĚĞ ĂƵĐŚ ƐƚĂƌŬ
;ďď͘ϰϱ͕ϰϲͿ͘ŝĞ'ƌĂŶƵůĂĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ͕ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ&Ăůů ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚƉŽƐŝƚŝǀ ĂŶ͕ ĂŶƐŽŶƐƚĞŶǁĂƌ ďĞŝ ǌǁĞŝ &ćůůĞŶ ĞŝŶĞ
ƐĐŚǁĂĐŚĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌDĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ /ŵ'ƌŽƘƚĞŝů ĚĞƌ
ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǁĂƌ ŬĞŝŶĞ &ćƌďƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͘ Ƶ ĞŝŶĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ŬĂŵ ĞƐ ŶŝĐŚƚ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞůĞŶ ǁĞŶŶ
































ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƐ tĞŝǌĞŶƐ ;ďď͘ ϰϳͲϱϬͿ ĨćƌďƚĞ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬĂƵŵ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĂŐĞŐĞŶ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ƐƚĂƌŬĞŶ
ŶĨćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐƵŶĚĚĞƌDĞŵďƌĂŶ͘ĞŝĚĞŶďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŬŽŶŶƚĞ






















































ĂƐ ƌŐĞďŶŝƐ ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ ĚĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐŵŝƚƚĞůƐ ĚĞƐ ƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞŶtĞŝǌĞŶůĞŬƚŝŶƐ ůćƐƐƚ
ƐŝĐŚŵŝƚĚĞŵZĞƐƵůƚĂƚĚĞƐt'sĞƌƐƵĐŚƐǀĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ͗t'ƐĨćƌďƚĞĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶďŝƐ
ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƵƐŶĂŚŵĞ ŶŝĐŚƚ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ
ĚĂŐĞŐĞŶŬĂŵĞƐǌƵĞŝŶĞƌŵŝƚƚůĞƌĞŶŶĨćƌďƵŶŐĚĞƐǇƚŽƉůĂƐŵĂƐƵŶĚĚĞƌDĞŵďƌĂŶ͘Ğŝ
ĚĞŶ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŬĞŝŶĞ &ĂƌďŐĞďƵŶŐ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ
DŽŶŽǌǇƚĞŶ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ͕ ďŝƐ ĂƵĨ ǁĞŶŝŐĞ ƵƐŶĂŚŵĞŶ͕ ǀŽŶ ĚĞŵ t'Ɛ >ĞŬƚŝŶ ŬĂƵŵ































ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƌ ĂĨƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ WĨĞƌĚĞďŽŚŶĞ ĨćƌďƚĞ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ ĚŝĞDĞŵďƌĂŶ ƵŶĚ ĚĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂŶ͘ Ğŝ ĚĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŶƵƌ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚĂƐ
ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĞƌ ŵĞŝƐƚĞŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ  ĂŶŐĞĨćƌďƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ůůĞ










































ŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌĞŝŐƚĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƌ ^ŽũĂďŽŚŶĞ ƐƚĂƌŬĞ ZĞĂŬƚŝŽŶĞŶ͗ ^ŽǁŽŚů
ǇƚŽƉůĂƐŵĂĂůƐĂƵĐŚDĞŵďƌĂŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŶĂůůĞŶWƌŽďĞŶƐƚĂƌŬĂŶ͘/ŶĞƚǁĂĚĞƌ,ćůĨƚĞ
ĂůůĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞǁĂƌĞŶ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ƵŶĚDĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚĂƌŬ ŐĞĨćƌďƚ͘ ŝĞ
ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŚćƵĨŝŐĞƌĂŶĂůƐĚŝĞďĂƐŽƉŚŝůĞŶ































































Ğŝ ĨĂƐƚ ĂůůĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĞŝŶĞ ƐĐŚǁĂĐŚĞ ŝŶĚƵŶŐ ĚĞƐ >ĞŬƚŝŶƐ W,Ͳ ĂŶ ĚŝĞ
ĞůůŵĞŵďƌĂŶƵŶĚĂŶĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂďĞŵĞƌŬƚǁĞƌĚĞŶ ;ďď͘ϲϬ͕ ϲϭͿ͘EƵƌ ŝŶĞŝŶǌĞůŶĞŶ
&ćůůĞŶ ĨĂŶĚ ĂƵĐŚ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ŽĚĞƌ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐĐŚǁĂĐŚĞ











































͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ E'͗EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ;ŶŝĐŚƚĂŶŐĞĨćƌďƚͿ  







ϱͲϱϬ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŶĨćƌďƵŶŐ͘ /Ŷ ĚĞŶ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŵŝƚ ŵ< ϰͲϱϴ ŬŽŶŶƚĞ ĞŝŶĞ
ŐĞƌŝŶŐŐƌĂĚŝŐĞŶĨćƌďƵŶŐǀŽŶǇƚŽƉůĂƐŵĂƵŶĚDĞŵďƌĂŶĚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶďĞŽďĂĐŚƚĞƚ













ŝĞŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ͕ ϰͲϯϲ͕ ϰͲϱϱ ƵŶĚ ϲͲϯϵ ƐŽůůƚĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ĂŶĨćƌďĞŶ͘ĞƌŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌϭͲϭϵĨćƌďƚĞĚŝĞDĞŵďƌĂŶĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚ
ĞďĞŶƐŽ ŝŶ ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŵ DĂƘĞ ĚŝĞ DĞŵďƌĂŶ ĚĞƌ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ůůĞ ĂŶĚĞƌĞŶ
ůƵƚǌĞůůĞŶďůŝĞďĞŶǀŽŶŵ<ϭͲϭϵƵŶŐĞĨćƌďƚ;ďď͘ϲϱͿ͘




ĨĂƐƚ ŶƵƌ DĞŵďƌĂŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ƐĞŚĞŶ͕ ĚŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ǀŽůůĞŶĚƐ ĂŶ͕ ĚŝĞ
























































͗ƌǇƚŚƌŽǌǇƚ <͗ĞůůŬĞƌŶ >Ǉ͗Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚ  dŚ͗dŚƌŽŵďŽǌǇƚ





ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ƌďĞŝƚ ǁĂƌ ĞƐ͕ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ƵŶĚ ǇƚŽĐŚĞŵŝĞ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ ǀŽŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶŶćŚĞƌ ǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘ĂƺďĞƌŵƂŐůŝĐŚĞƉŽƐƚŶĂƚĂůĞsĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůĞŶďĞŝŵWĨĞƌĚŶŽĐŚƐĞŚƌǁĞŶŝŐĞĞĨƵŶĚĞǀŽƌůŝĞŐĞŶǁƵƌĚĞŶŐĞǌŝĞůƚĚĂƐůƵƚǀŽŶ
ĚƌĞŝ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ǀŽŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ ĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ 'ĞƐƚƺƚĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐƵŶĚPƐƚĞƌƌĞŝĐŚƐƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘ĂďĞŝƐŽůůƚĞĂƵĐŚĞƌŵŝƚƚĞůƚǁĞƌĚĞŶ͕ŝŶǁŝĞǁĞŝƚ
ƐŝĐŚĚĂƐ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶďůƵƚǀŽŶĚĞŵůƵƚĂĚƵůƚĞƌdŝĞƌĞƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞƚƵŶĚŽďƐŝĐŚĚŝĞ
ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ǀŽŶ ĚĞŶĞŶ ĂĚƵůƚĞƌ WĨĞƌĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ hůƚƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ ŝŚƌĞŵ
ǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶsĞƌŚĂůƚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘
ŝĞ DŽƌƉŚŽůŽŐŝĞ ĚĞƌ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ ůƵƚǌĞůůƚǇƉĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĂŶŚĂŶĚ ǀŽŶ >ŝĐŚƚͲ ƵŶĚ






DŽŶĂƚĞŶ͗ ϱ ,ĞŶŐƐƚĞ ƵŶĚ ϱ ^ƚƵƚĞŶ͕ ĚĂǀŽŶ ϳ dŝĞƌĞ ŐĞďƺƌƚŝŐ ŝŵ ^ĂůǌďƵƌŐĞƌ >ĂŶĚ
;^ƚƌĂƘǁĂůĐŚĞŶ͕PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ͕Ϯ^ƚƵƚĞŶƐƚĂŵŵƚĞŶĂƵƐĚĞŵDƺŶĐŚŶĞƌZĂƵŵ;,ŽŚĞŶůŝŶĚĞŶ͕
ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿƵŶĚϭ,ĞŶŐƐƚĂƵƐĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ;&ƌŝĐŬĞŶŚĂƵƐĞŶ͕ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͘ŝĞ
ǌǁĞŝƚĞ 'ƌƵƉƉĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϳͲϭϮDŽŶĂƚĞŶ ďĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐ ϯtĂůůĂĐŚĞŶ͕ ϯ ^ƚƵƚĞŶ ƵŶĚ ϰ
,ĞŶŐƐƚĞŶ͘ ϰ dŝĞƌĞ ŬĂŵĞŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞŵ ^ĂůǌďƵƌŐĞƌ 'ĞƐƚƺƚ ;^ƚƌĂƘǁĂůĐŚĞŶ͕ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚͿ͕ ϯ
WĨĞƌĚĞǁĂƌĞŶŐĞďƺƌƚŝŐŝŶĂǇĞƌŶ;,ŽŚĞŶůŝŶĚĞŶ͕ĞƵƚƐĐŚůĂŶĚͿ͕Ϯ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐƚĂŵŵƚĞŶ
ĂƵƐ ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐ ƵŶĚ ϭ &ŽŚůĞŶǁĂƌ ĂƵĨ /ƐůĂŶĚ ŐĞďŽƌĞŶ ƵŶĚǁƵƌĚĞ ĚĂŶŶ ŶĂĐŚ
ĂĚĞŶͲtƺƌƚƚĞŵďĞƌŐŐĞďƌĂĐŚƚ͕ǁŽĚŝĞůƵƚƉƌŽďĞŶŐĞŶŽŵŵĞŶǁƵƌĚĞŶ͘ŝĞ'ƌƵƉƉĞĚĞƌϵ
ĂĚƵůƚĞŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ďĞƐƚĂŶĚ ĂƵƐ ϴ ^ƚƵƚĞŶ ƵŶĚ ĞŝŶĞŵtĂůůĂĐŚ͗ ůůĞ dŝĞƌĞ ǁĂƌĞŶ ŝŵ
ƉƌŝǀĂƚĞŶ ĞƐŝƚǌ͕ ĞŝŶĞ ,ćůĨƚĞ ĚĂǀŽŶ ǁĂƌ ŝŶ PƐƚĞƌƌĞŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐƚĂůůƚ͕ ĚŝĞ ĂŶĚĞƌĞ ŝŶ
KďĞƌďĂǇĞƌŶ͘ĞƌtĂůůĂĐŚƵŶĚĞŝŶĞ^ƚƵƚĞƐƚĂŵŵƚĞŶƵƌƐƉƌƺŶŐůŝĐŚĂƵƐ/ƐůĂŶĚ͘
Ğŝ ƵƐǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚĞƌǁĂƌ ĚĞƌhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƵŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ :ƵŶŐƚŝĞƌĞŶ Ăŵ ĂƵĨĨćůůŝŐƐƚĞŶ͗
ĂƐ DĞŶŐĞŶǀĞƌŚćůƚŶŝƐ ǀĞƌŚŝĞůƚ ƐŝĐŚ ŐĞŐĞŶůćƵĨŝŐ͘ /ŵŵĞƌ ǁĞŶŶ ĞŝŶĞ ŚŽŚĞ ŶǌĂŚů ĂŶ
ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ ǁĂƌ͕ ƚƌĂƚĞŶ ŐĞƌŝŶŐĞ
DĞŶŐĞŶ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĂƵĨƵŶĚƵŵŐĞŬĞŚƌƚ͘
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϲ
EƵŶ ŬƂŶŶƚĞ ŵĂŶ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĂŶƐƚŝĞŐ ĚĂŵŝƚ ďĞŐƌƺŶĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ
:ƵŶŐƚŝĞƌĞ ŶŽƌŵĂůĞƌǁĞŝƐĞ ŚƂŚĞƌĞ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶǌĂŚůĞŶ ĂƵĨǁĞŝƐĞŶ ;ZŽƐĞ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϯ͖
ZŽƐƐĚĂůĞĞƚĂů͕͘ϭϵϴϮͿ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǁŝƌĚĚŝĞƐĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ>ĞƵŬŽǌǇƚŽƐĞďĞŝWĨĞƌĚĞŶ ŝŶ
ĞƌƐƚĞƌ >ŝŶŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ŶƐƚŝĞŐ ǀŽŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ





ŝĞ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚĞŶ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŬƂŶŶƚĞŶ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
ǀŽŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ďĞŝŵ ƵƐǌćŚůĞŶ ŝŵ >ĂďŽƌ ďĞĚŝŶŐƚ ƐĞŝŶ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ
Őŝďƚ ĞƐ ŚŝĞƌ ĞŝŶĞ ǀĞƌďŝŶĚůŝĐŚĞ ĞĨŝŶŝƚŝŽŶ͕ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ĞƵƚƐĐŚĞ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂĨƚ Ĩƺƌ
,ćŵĂƚŽůŽŐŝĞ ƵŶĚ KŶŬŽůŽŐŝĞ ;',KͿ ĂŶĞƌŬĂŶŶƚ ŝƐƚ ƵŶĚ ǀŽŶ ĚĞŶ >ĂďŽƌƐ ĂŶŐĞǁĞŶĚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ ƐŽůůƚĞ͘ ŝŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚ ŚĂƚ ĞŝŶĞ <ĞƌŶďƌƺĐŬĞ͕
ǁĞůĐŚĞĂůƐŝŶƐĐŚŶƺƌƵŶŐĚĞĨŝŶŝĞƌƚŝƐƚ͕ĚĞƌĞŶƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌŶŝĐŚƚŵĞŚƌĂůƐϮͬϯĚĞƌƌĞŝƚĞ
ĚĞƐ ĚŝĐŬƐƚĞŶ <ĞƌŶƐĞŐŵĞŶƚƐ ďĞƚƌćŐƚ͘ ƵĚĞŵ ǌĞŝŐƚ ƐĞŝŶĞ <ĞƌŶĨŽƌŵ ƺďĞƌůĂƉƉĞŶĚĞ
^ĞŐŵĞŶƚĞ͕ǁĞůĐŚĞŐĞŬŶŽƚĞƚĞdͲŽĚĞƌzͲ&ŽƌŵĞŶĂŶŶĞŚŵĞŶ;^ǇƐŵĞǆ͕ϮϬϭϬͿ͘
^Žŵŝƚ ůŝĞŐƚ ĚŝĞ sĞƌŵƵƚƵŶŐ ŶĂŚĞ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ :ƵŶŐƚŝĞƌĞŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞtƵƌŵďĞĨĂůů ŽĚĞƌ
ĞŝŶĞĂŶĚĞƌĞƐƵďŬůŝŶŝƐĐŚĞ/ŶĨĞŬƚŝŽŶĂƵĨǁŝĞƐĞŶ͘ĂĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐƐƚĂƚƵƐƵŶĚĚĞƌ,ĂďŝƚƵƐ
ĚĞƌƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶdŝĞƌĞŬĞŝŶĞƵŶƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶďǁĞŝĐŚƵŶŐĞŶǌƵĞƌŬĞŶŶĞŶŐĂďĞŶ͕Őŝůƚ
ĞƐ ŝŶǁĞŝƚĞƌĞŶ^ƚƵĚŝĞŶǌƵŬůćƌĞŶ͕ŽďĚŝĞ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚĞŶsĞƌŚćůƚŶŝƐƐĞ ĨƺƌĚĂƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚ




ŝĨĨYƵŝĐŬ sĞƌĨĂŚƌĞŶ͕ ,ćŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶͲ&ćƌďƵŶŐ ;,Ϳ͕ ĚŝĞ ƉĂŶŽƉƚŝƐĐŚĞ &ćƌďƵŶŐ ŶĂĐŚ
WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕ ĚŝĞ 'ŝĞŵƐĂͲ ƵŶĚ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐ͕ ĚŝĞ &ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞ ŵŝƚ
ůĐŝĂŶďůĂƵ ďĞŝ Ɖ, ϭ͕Ϭ ƵŶĚ Ɖ, Ϯ͕ϱ͕ ĚŝĞ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵĨćƌďƵŶŐ͕ ĚŝĞ WĞƌŝŽĚŝĐͲĐŝĚͲ^ĐŚŝĨĨͲ
ZĞĂŬƚŝŽŶ;W^ͿƵŶĚĚŝĞ^ŝƌŝƵƐͲZĞĚͲ&ćƌďƵŶŐ͘
ŝŶĞŵ dĞŝů ĚŝĞƐĞƌ &ćƌďƵŶŐĞŶ ;,͕ ŝĨĨYƵŝĐŬ͕ 'ŝĞŵƐĂ͕ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵͿ ŝƐƚ
ĚĂƐ sŽƌŚĂŶĚĞŶƐĞŝŶ ďĂƐŝƐĐŚĞƌ ƵŶĚ ƐĂƵƌĞƌ <ŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶ ŐĞŵĞŝŶ͗ ŽƐŝŶ ƐƚĞůůƚ ĚĂďĞŝ ĚŝĞ
ƐĂƵƌĞ<ŽŵƉŽŶĞŶƚĞĚĂƌ͕DĞƚŚǇůĞŶďůĂƵŝƐƚĚĞƌďĂƐŝƐĐŚĞŶƚĞŝů͘
ŝĞĞƋƵŝŶĞŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƐƚĞůůƚĞŶƐŝĐŚďĞŝĚŝĞƐĞŶ&ćƌďƵŶŐĞŶ ŝŶĚĞƌZĞŐĞůĂůƐϰ͕ϱͲϲʅŵ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϮϳ
ŐƌŽƘĞ͕ ďŝŬŽŶŬĂǀĞ ^ĐŚĞŝďĞŶ ĚĂƌ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌĞŝŐĞŶ ƐŝĐŚ ŚćƵĨŝŐ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ŝŶ ŝŚƌĞƌ
'ƌƂƘĞ͘ŝĞƐĞƐWŚćŶŽŵĞŶǁŝƌĚĂůƐƉŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŶŝƐŽǌǇƚŽƐĞďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͘ůƐĞŝĐŚĞŶĨƺƌ
ŐĞƐƵŶĚĞWĨĞƌĚĞĨĞƌŶǀŽŵĂďƐŽůƵƚĂŶćŵŝƐĐŚĞŶ<ƌĂŶŬŚĞŝƚƐďŝůĚǁĂƌĚĞƐPĨƚĞƌĞŶĂƵĐŚĚŝĞ
Ĩƺƌ WĨĞƌĚĞ ƚǇƉŝƐĐŚĞ 'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǌƵ ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ͘ ŝĞƐĞƐ
ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚďĂƐŝĞƌƚĂƵĨĞŝŶĞƌƐĐŚǁĂĐŚĞŶDĞŵďƌĂŶůĂĚƵŶŐĚĞƌƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ƐůćƐƐƚ
ƐŝĐŚ ƐŽŐĂƌ ĞŝŶĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞ <ŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ 'ĞůĚƌŽůůĞŶďŝůĚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶͲ^ĞĚŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶƐƌĂƚĞŚĞƌƐƚĞůůĞŶ;>ŽƌĚŝŶŐ͕ϮϬϬϴͿ͘




ǀŽŶ ,ĞĞƐ ƵŶĚ dƐĐŚƵĚŝ ďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞ ^ƚĞĐŚĂƉĨĞůĨŽƌŵ͕ ǁĞůĐŚĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĂŶŶĞŚŵĞŶ͕
ǁĞŶŶ ĚĂƐ dƌŽĐŬŶĞŶ ĚĞƌ ƵƐƐƚƌŝĐŚĞ ǌƵ ůĂŶŐĞ ĚĂƵĞƌƚ͕ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ŚŝŶ ƵŶĚ ǁŝĞĚĞƌ
ďĞŽďĂĐŚƚĞŶ;,ĞĞƐƵŶĚdƐĐŚƵĚŝ͕ϭϵϵϬͿ͘
ĞƐ PĨƚĞƌĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ũĞĚŽĐŚ ,ŽǁĞůůͲ:ŽůůǇͲ<ƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ĞŶƚĚĞĐŬĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ĂůƐ
ǀŝŽůĞƚƚďůĂƵĞ ŐƌĂŶƵůĂćŚŶůŝĐŚĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ŵĞŝƐƚ ŵŝƚƚŝŐ ŝŵ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ůŝĞŐĞŶĚ




dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ŝŶ ĚĞƌ ŝĨĨYƵŝĐŬ ƵŶĚ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚͲ&ćƌďƵŶŐ ŐƵƚ ǌƵ
ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘^ŝĞƐƚĞůůƚĞŶƐŝĐŚĂůƐϭͲϯʅŵŐƌŽƘĞ͕ďůćƵůŝĐŚƌƵŶĚĞĞůůĨƌĂŐŵĞŶƚĞŽŚŶĞĞůůŬĞƌŶ
ĚĂƌ͘ĞŝŽƉƚŝŵĂůĞƌ&ćƌďƵŶŐ ůŝĞƘ ƐŝĐŚďĞŝ ŝŚŶĞŶĞŝŶĚƵŶŬůĞƌĞƌ ǌĞŶƚƌĂůĞƌƵŶĚĞŝŶŚĞůůĞƌĞƌ
ƉĞƌŝƉŚĞƌĞƌĞƌĞŝĐŚƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ĞƌĚƵŶŬůĞƌĞĞƌĞŝĐŚĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞŵ'ƌĂŶƵůŽŵĞƌŵŝƚ
ĞŝŶŝŐĞŶĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶƵŶĚ'ƌĂŶƵůĂ͕ĚĞƌŚĞůůĞƌĞĞƌĞŝĐŚĚĞŵ,ǇĂůŽŵĞƌŵŝƚǇƚŽƉůĂƐŵĂ





KŚŶĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ >ŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉ ĚŝĞ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŶƵƌ ŶĂĐŚ ŝŚƌĞƌ 'ƌƂƘĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;hŵůĂƵĨ͕ ϮϬϬϰͿ͘ Ă ĚŝĞƐĞ
ǌǁŝƐĐŚĞŶϴƵŶĚϭϱʅŵǀĂƌŝŝĞƌĞŶŬĂŶŶ͕ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚŵĂŶĚŝĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŐƌŽďŝŶŬůĞŝŶĞ;ϲͲ
ϴʅŵͿ͕ŵŝƚƚĞůŐƌŽƘĞ ;ϵͲϭϭʅŵͿƵŶĚ ŐƌŽƘĞ ;ϭϮͲϭϱʅŵͿ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ϮϬϭϬͿ͘Ğŝ







ĚĞŶ ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ƵĐŚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ





Ă ĚŝĞ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ϱϬͲϳϬй ĂůůĞƌ >ĞƵŬŽǌǇƚĞŶ ƐĞŚƌ ǌĂŚůƌĞŝĐŚ ŝŵ
WĨĞƌĚĞďůƵƚ ǀŽƌŬŽŵŵĞŶ͕ ǁĂƌĞŶ ƐŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ ƵƌĐŚƐŝĐŚƚ ůĞŝĐŚƚ ǌƵ
ĨŝŶĚĞŶ;ĂƌƌŝĐŬƵŶĚĞŐŐ͕ϮϬϬϴͿ. :ĞŶĂĐŚ<ĞƌŶŐĞƐƚĂůƚǁĂƌĞŶϭϬͲϭϮʅŵŐƌŽƘĞ͕ƐƚĂďŬĞƌŶŝŐĞ
ƵŶĚ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͕ ǁŽďĞŝ ĚĞƌ ,ĂƵƉƚƚĞŝů ǌƵ ĞƚǁĂ ϳϬй ĂƵƐ




ϯϬй ŝŵ WĨĞƌĚĞďůƵƚ ǀŽƌ ;^ŵŝƚŚ͕ ϮϬϬϬͿ͘ Ğŝ ĚĞŶ ƐĞŐŵĞŶƚŬĞƌŶŝŐĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚƐŬŽŶŶƚĞŵĂŶĚĞŶŝŶĚƌƵĐŬŐĞǁŝŶŶĞŶ͕ĚĂƐƐŝŚƌĞĞůůŬĞƌŶĞƐĞŚƌƐƚĂƌŬŐĞůĂƉƉƚ
ƐŝŶĚ͘ >ĂƵƚ >ĂƐƐĞŶƵŶĚ^ǁĂƌĚƐŽŶ ;ϭϵϵϱͿĚĂƌĨĚŝĞƐĞƌ ŝŶĚƌƵĐŬ ũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚĚĂǌƵ ĨƺŚƌĞŶ͕
ĚŝĞƐĞ DƵůƚŝůŽďƵůĂƌŝƚćƚ ĂůƐ ,ǇƉĞƌƐĞŐŵĞŶƚĂƚŝŽŶ ǌƵ ďĞǌĞŝĐŚŶĞŶ ;>ĂƐƐĞŶ ƵŶĚ ^ǁĂƌĚƐŽŶ͕
ϭϵϵϱ͖ DĠƌĂŶƚ Ğƚ Ăů͕͘ ϮϬϭϭͿ. ǌƵƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůĂ ǁĂƌĞŶ ďĞŝ ĚĞŶ EĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ ĚĞƐ
&ŽŚůĞŶďůƵƚĞƐ ŶŝĐŚƚ ǌƵ ĞƌŬĞŶŶĞŶ͘ ŝŶ 'ƌƵŶĚ ŚŝĞƌĨƺƌ ŬƂŶŶĞŶ ĞƚǁĂŝŐĞ
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌƐĐŚǁĂŶŬƵŶŐĞŶ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƐ &ćƌďƵŶŐƐǀŽƌŐĂŶŐƐ ƐĞŝŶ͘ >ĂƵƚ ĞƌƚƌĂŵ ƵŶĚ
ŽŝŐŶŽƵů ƐƚĞŚƚ ĚŝĞ /ƐŽůĂƚŝŽŶƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌ ĚĞƌ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞƌ




ϰʅŵͿ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶƐ ƵŐĞ͘ ŝĞƐĞ 'ƌĂŶƵůĂ ƐŝŶĚ Ĩƺƌ ĚĂƐ WĨĞƌĚ
ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝƐĐŚƵŶĚĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶďĞŝĚĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ůĞƵĐŚƚĞŶĚŽƌĂŶŐĞ
ďŝƐ ƌŽƚ͘ ƵƐŶĂŚŵĞŶ ƐŝŶĚ ĚŝĞ &ćƌďƵŶŐĞŶ ŵŝƚ dŽůƵŝĚŝŶďůĂƵ͕ ůĐŝĂŶďůĂƵ ƵŶĚ ĚŝĞ W^Ͳ
ZĞĂŬƚŝŽŶ͘,ŝĞƌďĞŬĂŵĞŶĚŝĞ'ƌĂŶƵůĂĞŝŶĞŐƌƺŶůŝĐŚĞ&ĂƌďĞ͘EĞďĞŶĚĞŶ'ƌĂŶƵůĂǁĂƌĂƵĐŚ
ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ǌƵ ƐĞŚĞŶ͗ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ǁƵƌĚĞ Ğƌ ǌƵŵĞŝƐƚ ǀŽŶ ĚĞŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ








sĞƌŚćůƚŶŝƐ ĚĞƌ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ďĞŝŵ ŐĞƐƵŶĚĞŶ WĨĞƌĚ ŝŵŵĞƌ ĚĂƐƐĞůďĞ
;<ŝĞĨĞƌŶĚŽƌĨƵŶĚ<ĞůůĞƌ͕ϭϵϵϬͿƵŶĚďĞƚƌćŐƚĐĂ͘ϬͲϮйĚĞƌ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘
ŝĞDŽŶŽǌǇƚĞŶ ƐŝŶĚŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ƵƌĐŚŵĞƐƐĞƌ ǀŽŶ ϭϬͲϮϬʅŵ ĚŝĞ ŐƌƂƘƚĞŶ ĞůůĞŶ ŝŶ ĚĞŶ
ůƵƚĂƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶĚĞƌ &ŽŚůĞŶ͘ĞƌďůćƵůŝĐŚďŝƐ ĚƵŶŬĞůǀŝŽůĞƚƚ ŐĞĨćƌďƚĞ ĞůůŬĞƌŶ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ
ĚĞƵƚůŝĐŚŶŝĞƌĞŶͲŽĚĞƌŚƵĨĞŝƐĞŶĨƂƌŵŝŐ͘ĞƐǁĞŝƚĞƌĞŶďĞĨĂŶĚĞŶƐŝĐŚƚǇƉŝƐĐŚĞŚĞůůĞ&ůĞĐŬĞŶ




/Ŷ ĚŝĞƐĞƌƌďĞŝƚ ŐĂď ĚŝĞ ůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝĞ ŐĞŶĂƵĞƌĞŶ ŝŶďůŝĐŬ ŝŶ ĚŝĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌ ĚĞƌ
ůƵƚǌĞůůĞŶǀŽŶ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ͘ŝŶhŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĨŝĞů ŝŵ
ĚŝƌĞŬƚĞŶŵŽƌƉŚŽůŽŐŝƐĐŚĞŶsĞƌŐůĞŝĐŚĚĞƌĞůůĞŶǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶůƚĞƌƐŬůĂƐƐĞŶϭͲϲDŽŶĂƚĞ͕
ϲͲϭϮDŽŶĂƚĞƵŶĚĂĚƵůƚ;ćůƚĞƌĂůƐϱ:ĂŚƌĞͿŶŝĐŚƚĂƵĨ͘




ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƐƉćƚĞƌ ďŝƐ ǌƵ ϵϱй ĚĞƌ dƌŽĐŬĞŶƐƵďƐƚĂŶǌ ĂƵƐŵĂĐŚƚ ;>ŝĞďŝĐŚ͕ ϮϬϭϬͿ͕ ŝŵ
ĞŶĚŽƉůĂƐŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ZĞƚŝŬƵůƵŵ ŐĞďŝůĚĞƚ͘ tćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ƌǇƚŚƌŽƉŽĞƐĞ ǁĞƌĚĞŶ ƐćŵƚůŝĐŚĞ
ĞůůŽƌŐĂŶĞůůĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ ĞůůŬĞƌŶ ĂƵƐ ĚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ
ĂƵƐŐĞƐƚŽƘĞŶ ;>ƺůůŵĂŶŶͲZĂƵĐŚ͕ ϮϬϭϱͿ͘ dƌŽƚǌ ŝŚƌĞƌ ůĂƐƚŝǌŝƚćƚ ďĞŚĂůƚĞŶ ĚŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ




ƐŝĐŚ ĚƵŶŬůĞƌ ĂůƐ ĚĂƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ ĚĂƌ͘ ƵĐŚ ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚĞ sĂŬƵŽůĞŶ ĂůƐ
ĞůůŵĞŵďƌĂŶĞŝŶƐĐŚůƺƐƐĞƵŶĚ'ůǇŬŽŐĞŶŐƌĂŶƵůĂǁĂƌĞŶ ŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂĚĞƌůƵƚƉůćƚƚĐŚĞŶ
ǌƵĨŝŶĚĞŶ;ŚĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϳͿ͘/ŚƌĞ&ŽƌŵŝƐƚƐƚćďĐŚĞŶĨƂƌŵŝŐďŝƐƌƵŶĚůŝĐŚ͘^ŝĞďĞǁĞŐĞŶƐŝĐŚ





&ƺƌ ĚŝĞ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ϭϰ >ĞŬƚŝŶĞ ƉĨůĂŶǌůŝĐŚĞŶ
hƌƐƉƌƵŶŐƐ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ůůĞ >ĞŬƚŝŶĞ ǁĂƌĞŶ ĂŶ ĚĞŶ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĨĂƌďƐƚŽĨĨ &/d
;&ůƵŽƌĞƐǌĞŝŶŝƐŽƚŚŝŽǌǇĂŶĂƚͿ ŐĞŬŽƉƉĞůƚ͘ &ƺƌ ĚŝĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƵƚǌĞůůĞŶ ǁƵƌĚĞ
ǌƵĚĞŵĞŝŶĞW/Ͳ<ĞƌŶĨćƌďƵŶŐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
Ğŝ ĚĞŶ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ ŬĞŝŶĞ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶůƚĞƌƐƐƚƵĨĞŶĚĞƌdŝĞƌĞĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŽŶ͕>ƵŶĚW^ǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞƵĐŬĞƌƐƉĞǌŝĨŝƚćƚ Ĩƺƌ'ůƵŬŽƐĞƵŶĚDĂŶŶŽƐĞĂƵĨ͘ /Ŷ ĚĞŶ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶŬŽŶŶƚĞŶŵŝƚŽŶƵŶĚW^ĚŝĞƐĞƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
dǇƉĞŶ ǀŽŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͗ ŵ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ĂůůĞ &ŽƌŵĞŶ ĚĞƌ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ͘ EƵƌ ĚŝĞ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŵŝƚ W^Ͳ&/d ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ͘ Ɛ ŝƐƚ ĚĂǀŽŶ ĂƵƐǌƵŐĞŚĞŶ͕ ĚĂƐƐ
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͕DŽŶŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĞŶŝŐ'ůƵŬŽƐĞ ƵŶĚDĂŶŶŽƐĞ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͕
ĚĂƐŝĞƐŝĐŚŝŶĚĞŶƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶŶƵƌƐĐŚǁĂĐŚĂŶĨćƌďĞŶůŝĞƘĞŶ͘tĂƌƵŵ>ŬĞŝŶĞĚĞƌĞůůĞŶ
ĂŶĨćƌďƚĞ͕ŝƐƚƵŶŬůĂƌ͕ĚĂƐŝĐŚĚŝĞĞůůĞŶĂĚƵůƚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŝŶĚĞƌ^ƚƵĚŝĞǀŽŶƌƺĐŬŵĂŶŶ
;ϮϬϭϬͿ ŵŝƚ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞŬƚŝŶ ĚƵƌĐŚĂƵƐ ĂŶĨćƌďƚĞŶ͘ ŝĞ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͕
dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶůŽǌǇƚĞŶ ĨćƌďƚĞŶ ƐŝĐŚ ŝŶ ŝŚƌĞƌ ^ƚƵĚŝĞ
ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ƐƚĂƌŬ ĂŶ ;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϬͿ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ĞƌŬĞŶŶƚ > ^ĞƋƵĞŶǌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ
ǀĞƌŬŶƺƉĨƚĞDĂŶŶŽƐĞƌĞƐƚĞĞŶƚŚĂůƚĞŶ͗ĂĚƵƌĐŚŚĂƚ>ĞŝŶĞŐĞƌŝŶŐĞƌĞ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚĂůƐŽŶ͘
hŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĞƌŚƂŚƚ ĞŝŶDͲǀĞƌŬŶƺƉĨƚĞƌ &ƵĐŽƐĞƌĞƐƚ ĚĞƵƚůŝĐŚ ĚŝĞ ĨĨŝŶŝƚćƚ ƵŶĚŵĂĐŚƚ
ƐŽŵŝƚĚŝĞ^ƵďĨƌĂŬƚŝŽŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶ'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶƵŶĚ'ůǇŬŽƉĞƉƚŝĚĞŶŵƂŐůŝĐŚ͘ƐƐĐŚĞŝŶƚ
ǀŽƌƐƚĞůůďĂƌ͕ ĚĂƐƐ ĚĞƵƚůŝĐŚ ŵĞŚƌ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞ ĂůƐ 'ůǇŬŽƉĞƉƚŝĚĞ ŝŶ ĚĞŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚǌĞůůĞŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ ƐŝŶĚ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚĂƐ > ŶŝĐŚƚ ďŝŶĚĞŶ ;^ŝŐŶŽƌĞůůŽ ƵŶĚ
>ĞŽŶĐŝŶŝ͕ϮϬϭϳͿ͘
Ŷ ĚŝĞ ƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ 'ĂůĂŬƚŽƐĞ ďŝŶĚĞŶ ĚŝĞ >ĞŬƚŝŶĞ '^>͕ WE ƵŶĚ Z͘ 'ĞŵćƘ ĚĞŶ





ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞŶ DŝŬƌŽĚŽŵćŶĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ŚǇĚƌŽƉŚŝůĞ ƵŶĚ ŚǇĚƌŽƉŚŽďĞ WŽůǇŵĞƌĞ ĂŶ ĚĞƌ
DĞŵďƌĂŶŽďĞƌĨůćĐŚĞŶŬŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶ ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ ;'ĂďŝƵƐ͕ ϮϬϬϵͿ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĚŝĞƐĞƐ
>ĞŬƚŝŶǀŽƌĂůůĞŵ ŝŶĚĞƌ'ĞǁĞďĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝŬďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĨƺƌŶĚŽƚŚĞůǌĞůůĞŶǀŽŶEŝĐŚƚͲ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϭ
WƌŝŵĂƚĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͕ ĚĂ ĞƐ ĂƵĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ DŽůĞŬƺůĞ ǁŝĞ >ĂŵŝŶŝŶ ďŝŶĚĞƚ ;ŝŽǌŽů
'ŵď,͕ϮϬϭϳͿ͘ĂƐ>ĞŬƚŝŶĚĞƌƌĚŶƵƐƐ;WEͿƌĞĂŐŝĞƌƚĞĂŵŝŶƚĞŶƐŝǀƐƚĞŶŵŝƚĚĞŶ'ƌĂŶƵůĂ
ĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶ͘ŶƵŶďĞŚĂŶĚĞůƚĞŚƵŵĂŶĞ ƌŽƚĞ
ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ ďŝŶĚĞƚ WE ŶŝĐŚƚ͘ tĞƌĚĞŶ ĚŝĞ ƚĞƌŵŝŶĂůĞŶ ^ŝĂůŝŶƐćƵƌĞƌĞƐƚĞ ĂƵƐ
'ůǇŬŽƉŚŽƌŝŶ ;ĞŝŶ ŐƌŽƘĞƐ ůƵƚǌĞůůĞŶͲ^ŝĂůŽŐůǇĐŽƉƌŽƚĞŝŶ ŵŝƚ DEͲůƵƚŐƌƵƉƉĞŶͲ^ƉĞǌŝĨŝƚćƚͿ
ĞŶǌǇŵĂƚŝƐĐŚĞŶƚĨĞƌŶƚ͕ĚĂŶŶďŝŶĚĞƚWEŝŶƚĞŶƐŝǀĂŶĚŝĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ;ŽŽƉĞƌ͕ϭϵϴϰͿ͘ŝĞ
ŝŶĚƵŶŐǀŽŶWEĂŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŝĞůŝŶĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶƐĐŚǁĂĐŚĂƵƐ͕ŝŶ
ĨƌƺŚĞƌĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ŵŝƚ ZŝŶĚĞƌĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EĞǁŵĂŶ ƵŶĚ hŚůĞŶďƌƵĐŬ͕ ϭϵϳϳͿ ƵŶĚ
WĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;ƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ ϮϬϭϬͿ ŬĂŵ ĞƐ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŝŶĚƵŶŐ͘ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ ďŝŶĚĞƚ ƺďĞƌ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ŵŝƚ EͲŐĞďƵŶĚĞŶĞŶ 'Ăůͬ'ĂůEĐͲŚĂůƚŝŐĞŶ
'ůǇŬĂŶĞŶ ĂŶ ĚĞƌ ĞůůŽďĞƌĨůćĐŚĞ ƵŶĚ ǁŝƌĚ ŝŶ ŶĚŽƐŽŵĞŶ ŝŵƉŽƌƚŝĞƌƚ ;ƵŵŵŝŶŐƐ ƵŶĚΘ
ƚǌůĞƌ͕ϮϬϬϵͿ͘ /ŶĚĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶǌĞŝŐƚĞZŶƵƌĞŝŶĞƐĐŚǁĂĐŚĞŝŶĚƵŶŐƐĂĨĨŝŶŝƚćƚĂŶĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ĞŝŶ ŐĞƌŝŶŐĞƌ 'ĞŚĂůƚ ĂŶ'ĂůĂŬƚŽƐĞ ŝŶ ĚĞŶ ƌŽƚĞŶ ůƵƚŬƂƌƉĞƌĐŚĞŶ
ĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͘
tŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶƵŶĚƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞƐtŚĞĂƚŐĞƌŵŐŐůƵƚŝŶŝŶĨćƌďĞŶĞůůĞŶ͕ǁĞůĐŚĞ
EͲĐĞƚǇůͲ'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ ĞŶƚŚĂůƚĞŶ͘ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ƵŶĚ ďĂƐŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƌĞĂŐŝĞƌĞŶ
ŶŝĐŚƚ͘ŶƚŐĞŐĞŶĚĞƌĚĞƵƚůŝĐŚĞŶŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚĂŶZŝŶĚĞƌĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EĞǁŵĂŶƵŶĚ
hŚůĞŶďƌƵĐŬ͕ ϭϵϳϳͿ͕ ǁĂƌ ĚŝĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ĨĂƐƚ ŶŝĐŚƚ
ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ ĂĨƺƌǁĂƌ ĞŝŶĞŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĞ ŶĨćƌďƵŶŐ ĚĞƐ ǇƚŽƉůĂƐŵĂƐ ǀŽŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
ƵŶĚ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐŝĐŚƚďĂƌ͘ ƚǁĂ ĚŝĞ ,ćůĨƚĞ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ůŝĞƘ ƐŝĐŚ
ƐĐŚǁĂĐŚĂŶĨćƌďĞŶ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚŝĞƐĞƐ&ćƌďĞǀĞƌŚĂůƚĞŶƐŬĂŶŶŵĂŶǀĞƌŵƵƚĞŶ͕ĚĂƐƐEͲĐĞƚǇůͲ
'ůƵŬŽƐĂŵŝŶ Ĩƺƌ /ŵŵƵŶĂďǁĞŚƌƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ ĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞƐǁŝĐŚƚŝŐ ŝƐƚ͘tŝĞƐŽ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŶŝĐŚƚŵŝƚĂŶĨćƌďĞŶ͕ ŝƐƚŵƂŐůŝĐŚĞƌtĞŝƐĞ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ĂŶĚĞƌƐĂƌƚŝŐĞ
ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵƌƺĐŬǌƵĨƺŚƌĞŶ͗ ĞůůůŝŶŝĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĚĂƐ tĂĐŚƐƚƵŵ ĚĞƐ /ŶĚƵŬƚŽƌͲdͲĞůůͲ
ƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĨĂŬƚŽƌ /ŶƚĞƌůĞƵŬŝŶͲϯ ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ ƐŝŶĚ͕ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵƐ
ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞŶ DĂƵƐͲ<ŶŽĐŚĞŶŵĂƌŬͲ<ƵůƚƵƌĞŶ ŐĞǁŽŶŶĞŶ͘ ŝĞƐĞ ĨĂŬƚŽƌĂďŚćŶŐŝŐĞŶ
>ŝŶŝĞŶ ĞƌǁŝĞƐĞŶ ƐŝĐŚ ĞŶƚǁĞĚĞƌ ĂůƐŵƵůƚŝƉŽƚĞŶƚ ŽĚĞƌǁĂƌĞŶ ƵŶŝƉŽƚĞŶƚĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞ ŽĚĞƌ
ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶǌĞůůůŝŶŝĞŶ ;'ƌĞĞŶďĞƌŐĞƌ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϰͿ͘ ĂƌŝŶ ǌĞŝŐƚ ƐŝĐŚ ĞŝŶĞ















ĚĂƐƐ EͲĐĞƚǇůͲ'ĂůĂŬƚŽƐĂŵŝŶ ŝŶ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ǀŽŶ DĞŶƐĐŚ ƵŶĚ WĨĞƌĚ
ĞŶƚŚĂůƚĞŶŝƐƚ͘ŝĞƐƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĚŝĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǀŽŶ>ĞĞƵŶĚDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŶ;ϭϵϴϳͿ͕^ƵŶĚ
ĂůƐDĂƌŬĞƌ ǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǀŽŶĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚďĂƐŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ŝŶ
ĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞŶ ŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌǁĞŶĚĞŶ͘ ŝĞ
ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ďĞŝĚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŶŝĐŚƚ ĂŶ ĚŝĞ ďĂƐŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďŝŶĚĞŶ͘ŝŶĞŶǁĞŶĚƵŶŐĚĞƌďĞŝĚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞǌƵƌhŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐǌǁŝƐĐŚĞŶ
ďĂƐŽƉŚŝůĞŶƵŶĚĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶŝƐƚƐŽŵŝƚĂƵĐŚďĞŝŵ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ͘
ĂƐ >ĞŬƚŝŶ ĚĞƐ ^ƚĞĐŚŐŝŶƐƚĞƌƐ h ǌĞŝŐƚ ĚĂƐ sŽƌŬŽŵŵĞŶ ǀŽŶ ɲͲ>Ͳ&ƵŬŽƐĞ ĂŶ͘ /Ŷ ĚĞŶ
ƵƐƐƚƌŝĐŚĞŶďĂŶĚhͲ&/dĂŶƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚdŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐǌĞŝŐƚĞŶŶŝĐŚƚ




ŝŶĞ ZĞĂŬƚŝŽŶ ŵŝƚ ŬŽŵƉůĞǆĞŶ <ŽŚůĞŶŚǇĚƌĂƚƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĨĂŶĚ ďĞŝ ĚĞŶ ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƐ
WĨĞƌĚĞƐ ŬĂƵŵ ƐƚĂƚƚ͘ W,Ͳ> ƵŶĚ W,Ͳ ďĂŶĚĞŶ ŵĞŝƐƚĞŶƐ ŶƵƌ ƐĐŚǁĂĐŚ ĂŶ ĚŝĞ
ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘ /ŵ &ĂůůĞ ǀŽŶ W,Ͳ> ŬŽŶŶƚĞ ŵĂŶ ĂƵĐŚ ŐĞůĞŐĞŶƚůŝĐŚ ĞŝŶĞ ŵŝƚƚĞůƐƚĂƌŬĞ
ŶĨćƌďƵŶŐĞŶĚĞƌĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶƵŶĚŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶƐĞŚĞŶ͕ĚŝĞƐĞǁĂƌĞŶĂďĞƌ
ŝŶǌĞůĨćůůĞ͘W,ͲďŝŶĚĞƚĂŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶƵŶĚŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘
ƵĨ ŶŽƌŵĂůĞŶŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ Őŝďƚ ĞƐ ĨƺŶĨŵĂůŵĞŚƌ W,ͲͲZĞǌĞƉƚŽƌĞŶ ĂůƐ
ĂƵĨ ĚĞŶ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ;EŝĐŽůĂ Ğƚ Ăů͕͘ ϭϵϴϬͿ͘ /Ŷ ĚŝĞƐĞŵ WƵŶŬƚ ƐĐŚĞŝŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ǌƵ ƵŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚĞŶ͘ W,Ͳ> ǌĞŝŐƚ ĚĂŐĞŐĞŶ ĨĂƐƚ ŬĞŝŶĞ
ŝŶĚƵŶŐĂŶŚƵŵĂŶĞƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ͘^ŽǁŽŚůW,Ͳ>ǁŝĞĂƵĐŚW,ͲǁĞŝƐĞŶĞŝŶĞZĞĂŬƚŝǀŝƚćƚ
ŵŝƚ ŵĞŚƌĞƌĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ 'ůǇŬŽƉƌŽƚĞŝŶĞŶ ĂƵĨ͗ W,Ͳ> ďŝŶĚĞƚ ƐƚĂƌŬ ĂŶ dĂŵŵͲ




ĂŶŚĂŶĚ ĚŝĞƐĞƌ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ >ĞŬƚŝŶĞ ŵƂŐůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ
ǁĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘ /Ŷ ŚƵŵĂŶŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ
W,Ͳ>ƐƚćƌŬĞƌĂůůĞƌŐŝƐĐŚĞZĞĂŬƚŝŽŶĞŶŚĞƌǀŽƌƌƵĨƚĂůƐW,Ͳ͘ŝĞƐĞĞƌĨŽůŐĞŶŶŝĐŚƚŶƵƌƺďĞƌ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϯ




&ƺƌ ĚŝĞ ŝŵŵƵŶǌǇƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ ůƵƚ ǀŽŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϭϱ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ͕ ũĞǁĞŝůƐ ǀŽŶ ĨƺŶĨ /ŶĚŝǀŝĚƵĞŶ ĂƵƐ ũĞĚĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ
ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǁĂƌĞŶ ŵŝƚ &/d ŵĂƌŬŝĞƌƚ͘ W/ ǁƵƌĚĞ ǌƵƌ <ĞƌŶĨćƌďƵŶŐ ďĞŝ ĚĞŶ
ŝŵŵƵŶŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ŝĞ ŐĞŶĂƵĞŶ ĞǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ DĂƵƐͲŶƚŝͲWĨĞƌĚͲŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂůƐ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚ
ŐĞůƚĞŶ͕ůĂƵƚĞŶŵ<ϰͲϭϯ͕ŵ<ϰͲϱϴƵŶĚŵ<ϱͲϱϬ͘ůƐŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶƚŝŬƂƌƉĞƌ͕ǁĞůĐŚĞ
ĨƺƌĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚƐŝŶĚ͕ǁƵƌĚĞŶŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϱϮ͕ŵ<ϰͲϯϲ͕ŵ<ϰͲ
ϱϱ ƵŶĚ ŵ< ϲͲϯϵ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚ͘ ůůĞ ǀĞƌǁĞŶĚĞƚĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ,ĞƌƌŶ ƌ͘
ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ƐĞŝŶĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ Ăŵ /ŶƐƚŝƚƵƚ Ĩƺƌ WŚǇƐŝŽůŽŐŝĞ͕
WŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞŚĞŵŝĞƵŶĚdŝĞƌĞƌŶćŚƌƵŶŐĚĞƌdŝĞƌćƌǌƚůŝĐŚĞŶ&ĂŬƵůƚćƚĚĞƌ>DhDƺŶĐŚĞŶ
ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
/Ŷ ƐĞŝŶĞƌ ŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚ ƐƚĞůůƚĞ ŚƌŝƐƚŝĂŶ hŵůĂƵĨ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϳϴŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞDĂƵƐͲĂŶƚŝͲ




ǁŽďĞŝ ďĞŝ ĚĞƌ DĂƵƐ ϮͲDŽůĞŬƺůĞ ƐŽǁŽŚů ĂƵĨ Ͳ ĂůƐ ĂƵĐŚ ĂƵĨ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ ǁƵƌĚĞŶ͘ ƋϯͲ' ŬŽŵŵƚ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ƋϱͲƉŽƐŝƚŝǀĞŶͲdͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǀŽƌ͘ ŝĞ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ĚĞƐ Ƌϰ ĞƌĨŽůŐƚ ŶƵƌ ĂƵĨ ϴͲŶĞŐĂƚŝǀĞŶ dͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘ ǁĞŝͲ&ĂƌďĞŶͲ/ŵŵƵŶĨůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞŶ ǌĞŝŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ǆƉƌĞƐƐŝŽŶ ǀŽŶ
ϭϭĂͬϭϴ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ dͲĞůůƐƵďƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ ĞƌŚƂŚƚ ŝƐƚ͕ ĚŝĞ ŵƂŐůŝĐŚĞƌǁĞŝƐĞ ĚĞŶ dͲ
'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǌĞůůĞŶĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘
/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ǁƵƌĚĞŶ ϭϯ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ D,ϭͲsĂƌŝĂŶƚĞŶ ĂƵĨ ŚƌŽŵŽƐŽŵ ϮϬ ĞƌŵŝƚƚĞůƚ͕
ǁŽǀŽŶ ĚƌĞŝ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌ ƋD,ϭ ǌƵŐĞŽƌĚŶĞƚǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ'ĞŶĞ ĚĞƐ ƋD,Ϯ ďĞĨŝŶĚĞŶ
ƐŝĐŚ ĞďĞŶĨĂůůƐ ĂƵĨ ŚƌŽŵŽƐŽŵ ϮϬ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞƌ &ůƵŽƌĞƐǌĞŶǌĂŶĂůǇƐĞ ǌĞŝŐƚĞŶ ƐŝĐŚ ĚŝĞ Ͳ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƵŶĚĞŝŶŐƌŽƘĞƌdĞŝůĚĞƌdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶƉŽƐŝƚŝǀ͘ /ŵ'ĞŐĞŶƐĂƚǌǌƵDĞŶƐĐŚ
ƵŶĚ EĂŐĞƌ͕ ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ƐŝĐŚ ĚĂƐ D,ϮͲŶƚŝŐĞŶ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĂƵĨ ĂŶƚŝŐĞŶͲ
ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶĚĞŶ ĞůůĞŶ ƵŶĚ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞĨŝŶĚĞƚ͕ ǁŝƌĚ ĞƐ ďĞŝ WĨĞƌĚ͕ ,ƵŶĚ ƵŶĚ
^ĐŚǁĞŝŶĂƵĐŚĂƵĨdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŶĂĐŚŐĞǁŝĞƐĞŶ͘^ŽǁŽŚůϰͲĂůƐĂƵĐŚϴͲƉŽƐŝƚŝǀĞdͲ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĞĨĨĞŬƚŝǀ ŶƚŝŐĞŶĞ ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌĞŶ͘ tćŚƌĞŶĚ ďĞŝ ŶĞƵŐĞďŽƌĞŶĞŶ
s͘ŝƐŬƵƐƐŝŽŶ   

ϭϯϰ
&ŽŚůĞŶ ĚĂƐ D,ϮͲDŽůĞŬƺů ĂƵĨ ϰͲ ƵŶĚ ϴͲƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ĞůůĞŶ ŶŝĐŚƚ ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ ŝƐƚ͕
ŬĂŶŶ ĞŝŶ ŬŽŶƚŝŶƵŝĞƌůŝĐŚĞƌ ŶƐƚŝĞŐ ďŝƐ ǌƵŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ϲ DŽŶĂƚĞŶ ŐĞŵĞƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ
;hŵůĂƵĨ͕ϮϬϬϰͿ͘/ŶĚŝĞƐĞŶƌŐĞďŶŝƐƐĞŶǁĂƌĞŶĂƵĐŚĚŝĞŶĨćƌďƵŶŐĞŶĚĞƌ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŝŶ






ƵŶĚ ƌǇƚŚƌŽǌǇƚĞŶ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ^Žŵŝƚ ŝƐƚ ŵŝƚƚĞůƐ ĚĞƐ ŵ< ϰͲϱϴ ĞŝŶĞ
hŶƚĞƌƐĐŚĞŝĚƵŶŐĚĞƌ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶĚĞƐ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚĞƐ ŝŶϰнdͲ,ĞůĨĞƌǌĞůůĞŶƵŶĚ
ϴнǇƚŽƚŽǆŝƐĐŚĞĞůůĞŶŵƂŐůŝĐŚ;dŝǌĂƌĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
Dŝƚ ĚĞŶ ŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ ŐĞŐĞŶ Ͳ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ĞƌŐĂď ƐŝĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞƐ ŝůĚ͗
ŵ< ϭͲϭϵ͕ ϮͲϱϮ ƵŶĚ ϲͲϯϵ ǌĞŝŐƚĞŶ ŶĨćƌďƵŶŐĞŶ ĚĞƌ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘Dŝƚ ĚĞŵŵ< ϮͲϱϮ
ĞƌŐĂď ƐŝĐŚĚŝĞďĞƐƚĞŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚĂĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚĚŝĞͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ƉŽƐŝƚŝǀƌĞĂŐŝĞƌƚĞŶ͘DŝƚƚĞůƐŵ<ϰͲϱϱůŝĞƘƐŝĐŚŐĂƌŬĞŝŶĞZĞĂŬƚŝŽŶĞƌǌĞƵŐĞŶƵŶĚŝŵ&ĂůůĞ
ĚĞƌ sĞƌƐƵĐŚĞ ŵŝƚ ŵ< ϰͲϯϲ ǁĂƌ ŬĞŝŶĞ ŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ
ŵƂŐůŝĐŚ͘ƵĚŝĞƐĞŵƌŐĞďŶŝƐŬĂŵĂƵĐŚ&ƌĂƵƌ͘ǀĂƌƺĐŬŵĂŶŶ͕ŝŶĚĞƌĞŶŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚĞƐ











ŝĞ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶ ďĞƐƚĂŶĚ ĚĂƌŝŶ͕ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ /ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĞŶ ƺďĞƌ ĚŝĞ
ĨƵŶŬƚŝŽŶĞůůĞDŽƌƉŚŽůŽŐŝĞĚĞƌůƵƚǌĞůůĞŶĚĞƌ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞĨŽŚůĞŶǌƵĞƌůĂŶŐĞŶ͘ůƵƚƉƌŽďĞŶ
ǀŽŶ Ϯϵ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶ͕ ƵŶƚĞƌƚĞŝůƚ ŝŶ ĚƌĞŝ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ͕ ĚŝĞŶƚĞŶ ĂůƐ DĂƚĞƌŝĂů Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ͘DŝƚƚĞůƐ ůŝĐŚƚͲ ƵŶĚ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚĞƌDĞƚŚŽĚĞŶǁƵƌĚĞŶ ĚŝĞ
ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ŶćŚĞƌ ĐŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƚ͘ ƵĐŬĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶǁƵƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ
ŝŶƐĂƚǌǀŽŶ&/dͲŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘DŝƚŵŽŶŽŬůŽŶĂůĞŶŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶǁƵƌĚĞ
ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕ͲƵŶĚdͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶůŝĐŚƚŵŝŬƌŽƐŬŽƉŝƐĐŚǌƵĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘
/ŵ ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůƵƚďŝůĚ ĚĞƌ &ŽŚůĞŶ ĨŝĞů ĂƵĨ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ
'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĚĞƌ /ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞ ŝŵ ůƚĞƌ ǀŽŶ ďŝƐ ǌƵ ĞŝŶĞŵ :ĂŚƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ǀŽŵ >ĂďŽƌ
ĂŶŐĞŐĞďĞŶĞŶ ZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚ ďĞĨĂŶĚĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͕ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞŶ
/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞŶŝŵůƚĞƌǀŽŶϲͲϭϮDŽŶĂƚĞŶ͕ƺďĞƌĚĞŵZĞĨĞƌĞŶǌďĞƌĞŝĐŚůĂŐĞŶ͘
ŝĞ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ůƵƚǌĞůůƚǇƉĞŶ ůŝĞƘĞŶ ƐŝĐŚ ĂŶŚĂŶĚ ĚĞƌ ŶĞƵŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŬŽŶǀĞŶƚŝŽŶĞůůĞŶ &ćƌďĞŵĞƚŚŽĚĞŶ ƐĞŚƌ ŐƵƚ ĚŝĨĨĞƌĞŶǌŝĞƌĞŶ͘ ŝĞ ŐƌŽƘĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ĚĞƌ
ŵĂƵůďĞĞƌĂƌƚŝŐĞŶ͕ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ƐƚĂĐŚĞŶ ďĞŝ ǀŝĞůĞŶ &ćƌďƵŶŐĞŶ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ
ŚĞƌǀŽƌ͗^ŝĞĨćƌďƚĞŶƐŝĐŚŝŶŝĨĨYƵŝĐŬ͕'ŝĞŵƐĂ͕DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕,ĂĞŵĂůĂƵŶͲ




/Ŷ ƉŽŶ ĞŝŶŐĞďĞƚƚĞƚĞ ůƵƚǌĞůůƉĞůůĞƚƐ ǁƵƌĚĞŶ ƵůƚƌĂĚƺŶŶ ŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ ƵŶĚ ŝŵ
dƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶƐĞůĞŬƚƌŽŶĞŶŵŝŬƌŽƐŬŽƉ;ĞŝƐƐDϵϬϮͿƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘/ŶĂůůĞŶ&ćůůĞŶǌĞŝĐŚŶĞƚĞŶ
ƐŝĐŚ ĚŝĞ ůƵƚǌĞůůĞŶ ĚƵƌĐŚ ĨŽůŐĞŶĚĞ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐƚŝŬĂ ĂƵƐ͗ ŝĞ dŚƌŽŵďŽǌǇƚĞŶ ďĞƐĂƘĞŶDͲ
'ƌĂŶƵůĂ͕ ĚŝĞĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞŶ ͣĚĞŶƐĞ ďŽĚŝĞƐ͕͞ sĂŬƵŽůĞŶ ƵŶĚ ŐĞƐƉĞŝĐŚĞƌƚĞƐ'ůǇŬŽŐĞŶ
ŝŵ ǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘ Ğŝ ĚĞŶ ŶĞƵƚƌŽƉŚŝůĞŶ 'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶ ĨŝĞů ŚćƵĨŝŐ ĞŝŶ ƐƚĂƌŬ ƐĞŐŵĞŶƚŝĞƌƚĞƌ
ĞůůŬĞƌŶ ŵŝƚ ŚĞůůĞŵ ƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶďĞƌĞŝĐŚ ƵŶĚ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞŵ
,ĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶďĞƌĞŝĐŚ͕ ĚŝĞ ůćŶŐůŝĐŚĞŶ ƉƌŝŵćƌĞŶ 'ƌĂŶƵůĂ ƵŶĚ ĚŝĞ ƌƵŶĚůŝĐŚĞŶ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ'ƌĂŶƵůĂĂƵĨ͘  ŝĞĞŽƐŝŶŽƉŚŝůĞŶ'ƌĂŶƵůŽǌǇƚĞŶďĞƐĂƘĞŶĚƵƌĐŚǁĞŐƐďŝƐ ǌƵϰ
Pŵ ŐƌŽƘĞ ĞůĞŬƚƌŽŶĞŶĚŝĐŚƚĞ 'ƌĂŶƵůĂ͘ Ğŝ ĚĞŶ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ǁĂƌĞŶ WƐĞƵĚŽƉŽĚŝĞŶ
ŶĂĐŚǁĞŝƐďĂƌ͘ ůůĞ >ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ ďĞƐĂƘĞŶ ƌƵŶĚůŝĐŚĞ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶƌĞŝĐŚĞ ĞůůŬĞƌŶĞ
ŽŚŶĞ'ƌĂŶƵůĂ ŝŵǇƚŽƉůĂƐŵĂ͘Ğƌ ƚǇƉŝƐĐŚĞŶŝĞƌĞŶĨƂƌŵŝŐĞĞůůŬĞƌŶĚĞƌDŽŶŽǌǇƚĞŶƵŶĚ
ĚŝĞǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶsĂŬƵŽůĞŶƵŶĚůǇƐŽƐŽŵĂůĞŶŝŶƐĐŚůƺƐƐĞŬŽŶŶƚĞŶŐƵƚŝĚĞŶƚŝĨŝǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
/Ŷ ĚĞŶ ŐůǇŬŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐĐŚĞŶ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚŝĞ ŝŶĚƵŶŐƐĨćŚŝŐŬĞŝƚ ĚĞƌ &/dͲ
s/͘ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐ   

ϭϯϲ
ŵĂƌŬŝĞƌƚĞŶ >ĞŬƚŝŶĞ ŽŶĐĂŶĂǀĂůŝŶ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŝƐƵŵ ƐĂƚŝǀƵŵ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ 'ƌŝĨĨŽŶŝĂ ƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WĞĂŶƵƚ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ZŝĐŝŶƵƐ ĐŽŵŵƵŶŝƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ƐƵĐĐŝŶǇůŝĞƌƚĞƐ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ŽůŝĐŚŽƐ
ďŝĨůŽƌƵƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ŽǇďĞĂŶ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ĂƉŚŽƌĂ ũĂƉŽŶŝĐĂ ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ hůĞǆ ĞƵƌŽƉĂĞƵƐ
ŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞƵĐŽ ƵŶĚ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ
ƌǇƚŚƌŽĂŶĚĞŶ/ƐůĂŶĚƉĨĞƌĚĞďůƵƚǌĞůůĞŶƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚ͘DŝƚĚĞŶ>ĞŬƚŝŶĞŶ>͕'^>͕^:ŬĂŵĞƐ
ŝŶ ĚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ǌƵ ŬĞŝŶĞƌ ŝŶĚƵŶŐƐƌĞĂŬƚŝŽŶ͘ ŶŚĂŶĚ ĚŝĞƐĞƌ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝƐƚ ĚĂƐ






ĚĞƌ dͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ŶƚŝŬƂƌƉĞƌŶ ƐĐŚǁŝĞƌŝŐ ŝƐƚ͘ ŝĞ ŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌ Ͳ
>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶǁĂƌĚĂŐĞŐĞŶĚĞƵƚůŝĐŚďĞƐƐĞƌ͗ŵ<ϮͲϱϮƵŶĚŵ<ϲͲϯϵĞƌŵƂŐůŝĐŚƚĞŶĞŝŶĞ
ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞDĂƌŬŝĞƌƵŶŐĚĞƌͲ>ǇŵƉŚŽǌǇƚĞŶ͘
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ŝƐƚ ǌƵ ďĞŵĞƌŬĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ











dŚĞ Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌĞƐĞŶƚ ƐƚƵĚǇ ĐŽŶƐŝƐƚĞĚ ŝŶ ĂƚƚĂŝŶŝŶŐ ĚĞƚĂŝůĞĚ ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶĂůŵŽƌƉŚŽůŽŐǇŽĨƚŚĞďůŽŽĚĐĞůůƐŽĨƚŚĞ/ĐĞůĂŶĚĨŽĂůƐ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůŽŽĚĐŽƵŶƚƐŽĨ
Ϯϵ/ĐĞůĂŶĚŚŽƌƐĞƐ͕ĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽƚŚƌĞĞĂŐĞŐƌŽƵƉƐ͕ǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚ͘ůŽŽĚƐĂŵƉůĞƐŽĨƚŚĞ
ĨŽĂůƐ ǁĞƌĞ ƚŚĞŶ ƐƚƵĚŝĞĚ ƵƐŝŶŐ ĐŽŶǀĞŶƚŝĂů ƐƚĂŝŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ŐůǇĐŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ
ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂŶĚƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞůĞĐƚƌŽŶŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůďůŽŽĚĐŽƵŶƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŶĞƵƚƌŽƉŚŝůŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐŽĨƚŚĞ
/ĐĞůĂŶĚ ĨŽĂůƐ ƵƉ ƚŽ ĂŐĞ ŽĨ ŽŶĞ ǇĞĂƌ ǁĂƐ ďĞůŽǁ ƚŚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ƌĂŶŐĞ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ŽĨ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐǁĂƐĂďŽǀĞƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƌĞĨĞƌĞŶĐĞƌĂŶŐĞĨŽƌŚŽƌƐĞƐ͘
dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚďůŽŽĚĐĞůůƚǇƉĞƐĐĂŶďĞĐůĞĂƌůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚďǇĂůůŶŝŶĞĐŽŶǀĞŶƚŝŽůƐƚĂŝŶŝŶŐ
ŵĞƚŚŽĚƐ ĂƉƉůŝĞĚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ ŝŐ ;ϮͲϰ PŵͿ ŐƌĂŶƵůĂ ŽĨ ƚŚĞ ĞŽƐŝŶŽƉŚŝů ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐ
ƐƚĂŝŶĞĚ ƌĞĚĚŝƐŚ ŝŶ ŝĨĨYƵŝĐŬ͕ 'ŝĞŵƐĂ͕ DĂǇͲ'ƌƺŶǁĂůĚ͕ WĂƉƉĞŶŚĞŝŵ͕ ,ĂĞŵĂůĂƵŶͲŽƐŝŶ͘
ůĐŝĂŶďůƵĞ͕ƚŽůƵŝĚŝŶĞͲďůƵĞĂŶĚƚŚĞW^ƌĞĂĐƚŝŽŶƐƐƚĂŝŶĞĚƚŚĞŐƌĂŶƵůĂŝŶĂŐƌĞĞŶĐŽůŽƵƌ͘




ŶĞƵƚƌŽƉŚŝů ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐ ƐŚŽǁĞĚ Ă ƐĞŐŵĞŶƚĞĚ ŶƵĐůĞƵƐ ǁŝƚŚ ĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂƌĞĂƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚ ďǇ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ ĂŶĚ ŶƵŵĞƌŽƵƐ ƐŵĂůů ƉƌŝŵĂƌǇ ŐƌĂŶƵůĂ͘ ŽƐŝŶŽƉŚŝů
ŐƌĂŶƵůŽĐǇƚĞƐǁĞƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇƚŚĞŝƌďŝŐ͕ŵŽĚĞƌĂƚĞůǇĚĞŶƐĞŐƌĂŶƵůĂ͕ǁŚŝĐŚŽĐĐƵƉŝĞĚ
ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ ĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘ ůů ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ ƉŽƐƐĞƐƐĞĚ ĚŝƐƚŝŶĐƚ ŶƵĐůĞŽůŝ ŝŶ ƚŚĞŝƌ ŵĂŝŶůǇ
ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝĐŶƵĐůĞŝ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƚŽůŝŐŚƚŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͕ĂƌĞĂƐŽĨĞƵĐŚƌŽŵĂƚŝŶǁĞƌĞĐůĞĂƌůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŚĞƚĞƌŽĐŚƌŽŵĂƚŝŶ͘ dŚĞ ƚǇƉŝĐĂů ŬŝĚŶĞǇͲƐŚĂƉĞĚ ŶƵĐůĞƵƐ ĂŶĚ
ŶƵŵĞƌŽƵƐǀĂĐƵŽůĞƐĂŶĚůǇƐŽƐŽŵĂůŝŶĐůƵƐŝŽŶƐǁĞƌĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌƚŚĞŵŽŶŽĐǇƚĞƐ͘dŚĞ
ƚŚƌŽŵďŽĐǇƚĞƐ ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ ƚǇƉŝĐĂů ĂůƉŚĂͲŐƌĂŶƵůĂ͕ ĚĞŶƐĞ ďŽĚŝĞƐ͕ ǀĂĐƵŽůĞƐ ĂŶĚ ƐƚŽƌĞĚ
ŐůǇĐŽŐĞŶŝŶƚŚĞŝƌĐǇƚŽƉůĂƐŵ͘
dŚĞ ŐůǇĐŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝĐĂů ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ƐƚƵĚŝĞĚ ƚŚĞ ďŝŶĚŝŶŐ ŽĨ ĂŶ ĂƌƌĂǇ ŽĨ &/dͲŵĂƌŬĞĚ
ůĞĐƚŝŶƐ ;ŽŶĐĂŶĂǀĂůŝŶ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ >ĞŶƐ ĐƵůŝŶĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŝƐƵŵ ƐĂƚŝǀƵŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕
'ƌŝĨĨŽŶŝĂƐŝŵƉůŝĐŝĨŽůŝĂĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕WĞĂŶƵƚĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ZŝĐŝŶƵƐĐŽŵŵƵŶŝƐĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕tŚĞĂƚ
ŐĞƌŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ƐƵĐĐŝŶǇůĂƚĞĚ tŚĞĂƚ ŐĞƌŵ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ŽůŝĐŚŽƐ ďŝĨůŽƌƵƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕
s//͘^ƵŵŵĂƌǇ   

ϭϯϴ
^ŽǇďĞĂŶĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ ^ĂƉŚŽƌĂ ũĂƉŽŶŝĐĂĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕hůĞǆĞƵƌŽƉĂĞƵƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶ͕ WŚĂƐĞŽůƵƐ
ǀƵůŐĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲ>ĞƵĐŽ ĂŶĚ WŚĂƐĞŽůƵƐ ǀƵůŐĂƌŝƐ ĂŐŐůƵƚŝŶŝŶͲƌǇƚŚƌŽͿ ƚŽ ƚŚĞ ďůŽŽĚ ĐĞůůƐ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ŐůƵĐŽƐĞ͕ŵĂŶŶŽƐĞĂŶĚEͲĂĐĞƚǇůŐůǇĐŽƐĂŵŝŶ ƌĞƐŝĚƵĞƐ ĂƌĞ
ƌĞŐƵůĂƌůǇĨŽƵŶĚŝŶďůŽŽĚĐĞůůƐŝŶ/ĐĞůĂŶĚŝĐĨŽĂůƐ͘
&Žƌ ŝŵŵƵŶŽŚŝƐƚŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇ ĞŝŐŚƚ ŵŽŶŽĐůŽŶĂů ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ;ƐƵƉƉůŝĞĚ ďǇ WƌŽĨ͘ ƌ͘ 'ƂďĞů͕
/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWŚǇƐŝŽůŽŐǇ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨsĞƚĞƌŝŶĂƌǇ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕>DhDƺŶĐŚĞŶͿǁĞƌĞƵƐĞĚ͘
dŚĞ ĂŶƚŝďŽĚŝĞƐ ŵ< ϰͲϭϯ͕ ŵ< ϰͲϱϴ ĂŶĚ ŵ< ϱͲϱϬ ĂƌĞ ƌĞŐĂƌĚĞĚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ĨŽƌ dͲ
ůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͕ƚŚĞĂŶƚŝďŽĚŝĞƐŵ<ϭͲϭϵ͕ŵ<ϮͲϱϮ͕ŵ<ϰͲϯϲ͕ŵ<ϰͲϱϱĂŶĚŵ<ϲͲϯϵ
ĨŽƌƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇƐƚĂŝŶŝŶŐͲůǇŵƉŚŽĐǇƚĞƐ͘DǇƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚŽŶůǇĂǁĞĂŬƐƚĂŝŶŝŶŐŽĨƚŚĞdͲ














































































































































































































































































































































































































































































































































 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ĂĚϭϬϬŵů
ůĞŝĐŝƚƌĂƚͲ>ƂƐƵŶŐ͗   
 ƋƵĂĚĞƐƚ͘  ϭϲŵů
 EĂƚƌŝƵŵĐŝƚƌĂƚͲ^ƚŽĐŬ  ϯŵů
 ůĞŝŶŝƚƌĂƚͲ^ƚŽĐŬ  Ϯŵů
 EĂK,͕ϭDϭ  ϰŵů
































































































ĚŝĞ mďĞƌůĂƐƐƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ ŝƐƐĞƌƚĂƚŝŽŶƐƚŚĞŵĂƐ ƵŶĚ ĚŝĞ ćƵƘĞƌƐƚ ĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ͕ ĨĂŝƌĞ ƵŶĚ
ŐĞĚƵůĚŝŐĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ͘hŶƚĞƌƐĞŝŶĞƌƵĨƐŝĐŚƚĚŝĞƐĞŽŬƚŽƌĂƌďĞŝƚĂŶǌƵĨĞƌƚŝŐĞŶ͕ǁĂƌŵŝƌ
ĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞ&ƌĞƵĚĞƵŶĚŐƌŽƘĞŚƌĞ͘
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ŝŶ ŐƌŽƘĞƐĂŶŬĞƐĐŚƂŶŐŝůƚ ĚĞŶWĨĞƌĚĞďĞƐŝƚǌĞƌŶƵŶĚƺĐŚƚĞƌŶ͕ǁĞůĐŚĞŵŝƌ ŝŚƌĞWĨĞƌĚĞ
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